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Premessa 
 
Questo lavoro prende le mosse dalle sensibili innovazioni che la Direttiva 2014/59/EU 
ha introdotto nell’ambito della gestione accentrata delle crisi bancarie e, più in 
generale, nell’ottica dell’Unione Bancaria. 
La trattazione si apre con una breve digressione in merito a quelli che sono stati i 
provvedimenti che hanno condotto, progressivamente, alla nascita dell’Unione 
Bancaria e, in particolare, del Single Resolution Mechanism (o Meccanismo di 
Risoluzione Unico), che contiene i due provvedimenti sui quali si incentra il presente 
lavoro: la Direttiva 2014/59/EU e il Regolamento n. 806/2014.  
Proprio con riferimento al contenuto della Direttiva sarà necessario soffermarsi 
innanzitutto sul significato da attribuire ai due distinti termini di risanamento e di 
risoluzione - istituti questi che rappresentano uno dei temi su cui la Direttiva è 
intervenuta - a fronte delle notevoli criticità che essi hanno posto nel momento in cui 
si è presentata l’esigenza di procedere al recepimento dell’atto europeo all’interno del 
nostro ordinamento nazionale. Successivamente verranno analizzate le condizioni e 
gli obiettivi cui risponde il “progetto” di risoluzione descritto all’interno della BRRD 
affrontando, di conseguenza, il concetto di “dissesto” o “rischio di dissesto”, in quanto 
elemento più significativo tra le condizioni ivi espressamente sancite. Da stabilire, 
infatti, è la relazione che deve sussistere tra dissesto e insolvenza e quando un ente 
creditizio possa dirsi a rischio di dissesto; tale ultimo concetto è molto importante 
perché porta, anch’esso, all’apertura di una procedura di risoluzione che può avere 
effetti molto significativi per la vita dell’intermediario. 
Parte della trattazione è dedicata ai principi fondamentali su cui poggia la 
“risoluzione”: quello della ripartizione degli oneri (o burden sharing) e quello del “No 
Creditor Worse Off” ossia il principio in forza del quale nessun creditore può subire, 
a seguito del procedimento di revisione, un danno superiore a quello che avrebbe 
subito in occasione di una procedura ordinaria d’insolvenza.  
Contestualmente si specificheranno quali sono gli strumenti concretamente a 
disposizione dell’Autorità di risoluzione per risolvere un intermediario in dissesto. 
Nel secondo capitolo verrà trattato dello strumento principe della Direttiva – il Bail-
In - tanto discusso quanto penetrante, che darà la possibilità all’Autorità di risoluzione 
di conseguire gli obiettivi della risoluzione e, in particolare, mantenere la stabilità 
finanziaria in modo da spezzare il circolo vizioso esistente tra rischio bancario e 
rischio del debito sovrano. Ci soffermeremo, inoltre, sul tema delle passività escluse 
e di quelle ammesse alla procedura svalutativa; inoltre sarà affrontata la problematica 
relativa alla possibilità, concessa alla stessa Autorità di risoluzione, di escludere 
facoltativamente talune passività e i casi circoscritti in cui può farlo.  
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Inoltre si parlerà dell’inserimento “tacito” di un ulteriore requisito patrimoniale che si 
somma a quelli già previsti dalle Direttive che recepiscono i requisiti di Basilea: il 
Minimum Requirements of Eligible Liabilities o “requisito di passività minime” che 
gli intermediari devono detenere in bilancio al fine di rendere efficace in ogni 
momento lo strumento del bail-in. Inoltre si farà cenno al Total Loss Absorbing 
Capacity che sarà inaugurato nel 2019, il quale, pur avendo finalità e obiettivi simili 
al MREL, si applica solo alle banche di rilevanza sistemica o “too big to fail” e 
prevede un meccanismo diverso di conteggio rispetto al requisito precedente.  
Occorrerà infine far riferimento al tema della “valutazione”, sia quella ex ante che 
quella ex post, che hanno ambiti di applicazione diversi considerando che la prima 
deve essere redatta al fine di verificare il rispetto dei requisiti per aprire una procedura 
risolutiva, mentre la seconda, al contrario, serve, sostanzialmente, per verificare il 
principio del NCWO e, in caso, ristorare i creditori maggiormente incisi. 
Nel terzo capitolo, infine, dopo aver analizzato i problemi della conversione del debito 
in azioni e di quale tasso di conversione sia idoneo a garantire parità di trattamento 
non solo all’interno delle classi di creditori, ma anche tra questi e gli azionisti, si darà 
ampio spazio a quelli che possono dirsi gli “effetti” discendenti dall’applicazione del 
Bail-In e le principali problematiche che da esso conseguono, tra cui, in primis, la 
possibile frizione che si potrebbe riscontrare con lo stesso dettato costituzionale. 
L’obiettivo è dunque quello di verificare quale sia l’effettivo volto di questo nuovo 
strumento indagando tanto gli aspetti positivi che negativi e cercando, al contempo, 
di ricostruire in via interpretativa i possibili correttivi a quelli che sono i lati “più 
oscuri” del Bail-In. 
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CAPITOLO I 
 
CRISI FINANZIARIA, UNIONE BANCARIA, SRM:  
LA DIRETTIVA 2014/59/EU 
 
 
1.1. Le prime forme di regolamentazione dell’insolvenza bancaria da parte 
dell’Unione Europea 
Le numerose insolvenze bancarie che, con il classico “effetto domino”, si sono 
susseguite a fronte della enorme crisi finanziaria del 2007-2009 – crisi, questa, che 
sebbene abbia trovato il proprio punto di origine negli Stati Uniti ha visto irradiare il 
proprio riverbero direttamente sul panorama europeo quale conseguenza della 
inevitabile interconnessione dei diversi sistemi finanziari - hanno riportato al centro 
dell’attenzione il grande problema delle modalità concrete di gestione delle crisi 
bancarie e, ancor prima, in un’ottica preventiva, il tema dei meccanismi di 
supervisione bancaria nonché, più in generale, dell’intero settore finanziario1. 
Dinanzi ad una situazione ormai certamente patologica si impose per necessità 
l’esigenza di un intervento mirato capace di ricondurre a unità la molteplicità delle 
singole discipline nazionali al fine di ridisegnare un nuovo assetto, unico e unitario, 
della regolamentazione e gestione delle crisi bancarie che riuscisse a superare gli 
stretti confini nazionali per tracciare una vera e propria linea di convergenza tra tutti 
i diversi Paesi europei2. 
                                                          
1 Considerando 1 Direttiva 2014/59/UE. 
2 In senso analogo si veda Barbagallo C., in NIFA, New International Finance Association. Tavola 
rotonda, Verso l’Europa Unita. Gli obiettivi raggiunti, gli ostacoli da superare, le nuove sfide, 6 
maggio 2014: <<[…], l’unione bancaria tende a risolvere la contraddizione tra la presenza di grandi 
intermediari in mercati transnazionali e un sistema di supervisione a responsabilità nazionale. La 
permanenza di sistemi di vigilanza nazionali avrebbe potuto dar luogo a una eccessiva segmentazione 
del mercato unico, ostacolando il conseguimento di benefici connessi a una maggiore concorrenza 
[…]. Come dimostrato dagli eventi connessi alla crisi finanziaria, troppo spesso le autorità nazionali, 
portatrici di prassi di vigilanza non sempre conciliabili, hanno privilegiato il perseguimento, 
quantomeno nel breve periodo, di interessi prettamente nazionali>>. 
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Emergeva infatti chiaramente l’estrema disomogeneità delle risposte che le singole 
nazioni davano al problema della gestione dei rischi da parte delle istituzioni bancarie, 
ogni Stato privilegiava un diverso approccio e ciascuno appariva dotato di un proprio 
settoriale ventaglio di strumenti risolutivi. 
Ad essere profondamente diverso non era soltanto la disciplina prettamente giuridica 
di gestione delle crisi – che come tale seguiva le caratteristiche proprie di ciascun 
ordinamento nazionale -, ma anche e più direttamente il più o meno vasto strumentario 
a disposizione dei singoli Stati per il trattamento delle crisi dell’impresa bancaria. E 
ancora, mancavano sia una specifica disciplina in materia di crisi di interi gruppi 
bancari, che adeguate procedure di coordinamento tra le autorità preposte alla gestione 
delle crisi di gruppi aventi operatività internazionale. 
Nell’obiettivo, dunque, di superare questa estrema frammentarietà, l’Unione Europea 
ha cominciato a muovere i suoi primi passi verso la realizzazione di un progetto unico, 
passi questi che possono essere configurati, a posteriori, come l’embrione che 
successivamente si sarebbe sviluppato fino ad assumere le fattezze di quella che è 
l’attuale “Unione Bancaria”. 
Occorre tuttavia rilevare che, nonostante la bontà degli intenti, i primi tentativi esperiti 
in tal senso da parte dell’Unione Europea non hanno registrato, almeno in prima 
istanza, un effettivo sostegno da parte delle singole realtà nazionali, anzi, all’opposto, 
numerose sono state le voci di dissenso avverso la realizzazione pratica di un siffatto 
progetto unitario che, proprio perché unitario e, come tale, promanante dall’alto, 
veniva a qualificarsi come una ulteriore violazione al principio di sovranità spettante 
per definizione a ciascuno Stato3. 
Proprio per questa iniziale “avversione” nazionalista l’intervento europeo si 
caratterizzò per un approccio sostanzialmente minimalista, la prima tappa di questo 
lungo e travagliato percorso fu rappresentato dalla direttiva 2001/24/Ce del 4 aprile 
                                                          
3 Cfr. sul punto Boccuzzi G., L’Unione Bancaria europea. Nuove istituzioni e regole di vigilanza e di 
gestione delle crisi bancarie, Roma, 2015: <<I vari tentativi esperiti in questa direzione a livello 
comunitario non hanno avuto un sostegno rilevante, anzi in alcuni casi si sono registrate forti 
opposizioni alla creazione di un framework unitario di gestione delle crisi, in conseguenza delle 
profonde differenze esistenti negli assetti normativi e istituzionali nazionali e della mancanza di una 
specifica volontà di rinunciare alle proprie peculiarità in un settore così delicato e complesso>>; p. 
30-31. 
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2001 che sintetizzò al massimo questo monito iniziale di estrema prudenza. La 
direttiva, infatti, si poneva pur sempre nella logica di preservazione e mantenimento 
delle singole specificità nazionali senza dunque tentare di importare un regime 
unitario che avrebbe stravolto i tratti tipici dei diversi assetti istituzionali, in questo 
senso la direttiva non imponeva regole concorsuali comuni, ma garantiva a ogni Paese 
la conservazione della propria disciplina interna limitandosi ad individuare il Paese 
competente e le leggi applicabili all’apertura di una procedura di liquidazione o 
risanamento. 
Nonostante l’assetto non fosse stato ancora completamente stravolto, la direttiva sancì 
un nuovo importante principio, ossia il principio di unità e universalità delle procedure 
all’interno del territorio europeo; ciò significava non soltanto che l’autorità, 
amministrativa o giudiziaria, dello Stato d’origine (cioè lo Stato membro dell’Unione 
in cui l’intermediario aveva la sua sede principale) era l’unica competente a decidere 
l’apertura della procedura di risanamento o di liquidazione, ma anche e soprattutto 
che tale procedura doveva essere automaticamente dotata di piena efficacia, senza 
bisogno di nessun ulteriore adempimento formale, in tutti gli altri Stati membri 
dell’Unione Europea nei quali, dunque, la procedura aperta aveva la stessa efficacia e 
produceva gli stessi effetti realizzatisi nel Paese d’origine. 
Si veniva così a delineare un nuovo meccanismo perfettamente in linea con quanto 
già sancito dalla Direttiva 2006/48/Ce del 14 giugno 2006, che aveva a suo tempo 
enucleato il principio generale di regolamentazione del settore bancario in virtù del 
quale le banche e le rispettive filiali erano considerate come un tutt’uno e come tali 
assoggettate al controllo e alla vigilanza delle Autorità proprie dello Stato in cui era 
stata rilasciata l’autorizzazione (ossia la c.d. licenza unica europea). 
Un primo vero punto di svolta si ebbe con la direttiva 2009/14/Ce dell’11 marzo 2009 
la quale infatti si prefisse l’obiettivo di rimediare a talune criticità ancora presenti 
all’interno della disciplina in tema di garanzia dei depositi, disciplina questa che fino 
a quel momento si reggeva ancora unicamente sulla ormai risalente direttiva 94/19/Ce 
che aveva tuttavia sancito il principio di obbligatorietà dell’adesione delle banche ai 
sistemi di garanzia dei depositi. Si trattava di un principio che sebbene avesse 
configurato un reale punto di svolta nella regolamentazione dei depositi bancari, 
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aveva tuttavia conosciuto – a fronte della poca pervasività che all’epoca avevano le 
previsione normative promananti dalle autorità europee – un’applicazione 
assolutamente frammentaria coerentemente alla natura sostanzialmente minimalista 
cui si ispirava, nel suo complesso, l’approccio europeo. 
Con l’intento, dunque, di ovviare alle insufficienze ancora dimostrate dalla disciplina 
introdotta nel lontano 1994, la nuova direttiva dell’11 marzo 2009 – quale 
conseguenza diretta del fenomeno di “bank run” a cui la crisi bancaria propria di 
quegli anni aveva dato adito – cercò di incentivare ancor di più il processo di 
armonizzazione e convergenza tra gli Stati membri in tema di garanzia dei depositi, 
procedendo inoltre ad aumentare a 100.000 euro il livello di copertura e a diminuire 
il termine per il rimborso dei depositanti (che appunto venne abbassato a 20 giorni 
lavorativi). 
Nonostante le importanti novità, la direttiva del 2009 mostrò ben presto nuove lacune 
e insufficienze, segnalate ormai da più voci a livello sovranazionale, ne è difatti una 
dimostrazione il documento, coevo alla stessa direttiva, che l’International 
Association of Deposit Insurers stilò nel giugno di quello stesso anno. Il documento 
conteneva al suo interno 18 core principles enucleati dallo studio delle best practices 
presenti a livello internazionale che avevano l’obiettivo di ridisegnare le nuove linee 
guida per la regolamentazione dei sistemi di garanzia nazionali. 
Proprio sulla base dei lavori della International Association of Deposit Insurers la 
Commissione europea ha predisposto nel 2010 un nuovo progetto di direttiva al fine 
di garantire una maggiore protezione dei depositanti concentrandosi prevalentemente 
sulla semplificazione delle previsioni relative al rimborso e sul rafforzamento dei 
sistemi di garanzia anche attraverso il miglioramento delle procedure di accesso alle 
informazioni riguardanti le banche partecipanti. 
Sennonché, fu proprio nel 2010-2011 che la crisi finanziaria conobbe un nuovo e 
drammatico picco, decisivo ormai per comprendere la necessità di una nuova 
complessiva ristrutturazione del sistema di gestione delle crisi che abbandonasse ora 
la precedente logica di conservazione e preservazione delle autonomie nazionali per 
dare definitivamente vita a un quadro risolutivo quanto più unitario e integrato 
possibile. 
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Si pongono così le basi per un nuovo e grandioso progetto, l’Unione Bancaria, 
imprescindibile per garantire quel processo di unificazione economica e finanziaria 
tanto auspicato a livello europeo.  
Tale progetto si concretizzò il 29 giugno 2012 con l’intesa raggiunta dai capi di Stato 
e di governo dei Paesi dell’eurozona4 nella quale si decretavano tre fondamentali 
direttrici di intervento: la necessità di spezzare l’antica connessione tra crisi bancarie 
e aggravamento dei bilanci statali; il conferimento in capo alla BCE del potere di 
vigilanza unica sul settore bancario; l’introduzione del Meccanismo europeo di 
stabilità (ESM) al fine di poter ricapitalizzare direttamente e indirettamente le banche 
attraverso la concessione di finanziamenti agli Stati membri, a seguito dell’entrata in 
vigore del “Single Supervisory Mechanism”.  
Tale accordo ha condotto alla enucleazione dei tre pilastri dell’Unione Bancaria: il 
Meccanismo di Vigilanza unico (Ssm), il Meccanismo di Risoluzione unico (Srm) e 
lo schema unico di garanzia dei depositi (Dsg). 
L’Ssm nasce da una lucida riconsiderazione delle carenze riscontrate all’interno dello 
scenario europeo, emergevano infatti gravi lacune che sono state precisamente 
sottolineate dall’introduzione del Regolamento (UE) n. 1024/2013 nel quale infatti si 
afferma la necessità di intensificare la vigilanza bancaria al fine di rafforzare l’unione 
minacciata dalla frammentarietà del settore finanziario5, ma anche di migliorare il 
coordinamento tra le autorità competenti a vigilare sui singoli enti creditizi e di 
ovviare alla sempre maggiore complessità e interconnessione dei mercati all’interno 
dei quali operano le banche. In questo modo la BCE ha acquisito il controllo dell’80% 
delle attività totali del settore, esercitando i suoi poteri su 123 gruppi bancari 
considerati di rilevanza sistemica riservandosi altresì la possibilità di avocare a sé 
anche le decisioni su altri gruppi o enti, anche su richiesta delle autorità di vigilanza 
nazionali (come la Banca d’Italia).  
In riferimento al Meccanismo di Risoluzione Unico esso prevede l’accentramento 
della gestione delle crisi dei gruppi bancari sotto un’unica autorità di risoluzione, al 
                                                          
4 Per il testo integrale della dichiarazione del vertice della zona euro si veda il seguente link: 
http://www.consilium.europa.eu 
5 Considerando (2). 
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fine di ridurre il fenomeno del moral hazard derivante dal tradizionale diktat per cui 
“le banche non possono essere lasciate fallire”, principio questo che ha legittimato 
l’assunto che dovesse essere lo Stato e, in definitiva, i contribuenti a sopportare le 
perdite del settore creditizio. Come autorevole dottrina ha sostenuto <<l’Unione 
bancaria poggerebbe su fondamenta asimmetriche se la vigilanza fosse condotta a 
livello sovranazionale e la risoluzione delle banche fosse ancora una prerogativa delle 
autorità nazionali>>6. Infatti essere sottoposti alla vigilanza unica comporta 
necessariamente l’adesione al meccanismo di gestione accentrato delle crisi bancarie. 
L’ultimo pilastro dell’Unione Bancaria è rappresentato, come detto, dallo schema 
unico di garanzia dei depositi che è tuttora in via di elaborazione e prevedrebbe un 
finanziamento unico per la realizzazione della garanzia uniforme dei depositi che 
assicura la copertura fino a 100.000 € riducendo drasticamente la garanzia statale a 
fronte di un fondo molto più consistente. 
1.2. Il secondo pilastro: il Single Resolution Mechanism 
Dinanzi alla creazione di un sistema di vigilanza unico, accentrato nelle mani della 
Banca Centrale Europea, emerse fin da subito la consapevolezza che un sistema così 
tratteggiato sarebbe apparso del tutto monco in assenza di un parallelo sistema di 
gestione delle crisi altrettanto riconducibile ad un’autorità centrale, come tale slegata 
dalle singole peculiarità nazionali.  
Presa coscienza di questa nuova lacuna si è avviato un nuovo processo che, 
analogamente a quanto accaduto con il Meccanismo di Vigilanza Unico, è poi sfociato 
nella costruzione di un nuovo organismo, quale appunto l’SRM, esattamente in linea 
con gli scopi e gli obiettivi dell’Unione Bancaria.  
Quello che fino ad allora era solo un’idea si è concretizzata con la proposta formulata 
dalla Commissione Europea il 10 luglio 20137 con la quale si delineava il passaggio 
                                                          
6 Gardella A., Il Bail-In e il finanziamento delle risoluzioni bancarie nel contesto del meccanismo di 
risoluzione unico, in Banca Borsa Titoli di Credito, fasc. 5, 2015, p. 587. 
7 Si veda Proposta di regolamento del Parlamento Europeo e del Consiglio che fissa le norme e una 
procedura uniformi per la risoluzione delle crisi degli enti creditizi e di talune imprese di investimento 
nel quadro del meccanismo unico di risoluzione delle crisi e del Fondo unico di risoluzione delle crisi 
bancarie e che modifica il regolamento (UE) n 1093/2010, Bruxelles, 10 luglio 2013. 
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dai precedenti sistemi di risoluzione nazionali al nuovo meccanismo di risoluzione 
unico che avrebbe garantito l’accentramento dei poteri in capo ad un’unica autorità.  
Il fondamento giuridico di una tale proposta è rappresentato dall’articolo 114 del 
“Trattato sul Funzionamento dell’Unione Europea” (TFUE) che consente al 
Parlamento europeo la possibilità di emanare nuove norme volte all’instaurazione e al 
funzionamento del mercato interno8. 
Senonché, fu proprio in occasione di dover designare l’ente al quale attribuire in 
concreto siffatti poteri che emersero le prime criticità.  
Furono infatti numerosi gli organismi che vennero presi in considerazione per 
svolgere tali compiti, tra questi si possono ricordare, in primis, la stessa BCE9, ma 
anche l’European Banking Authority (EBA), la Commissione e l’European Stability 
Mechanism (ESM).  
In conclusione fu tuttavia individuata una nuova autorità denominata “Comitato 
Unico di Risoluzione”.  
Tale comitato, insediatosi il 1 gennaio 2015, è composto da cinque membri 
indipendenti ai quali vanno sommati un delegato per ogni autorità di risoluzione 
nazionale; esso si riunisce in sessione plenaria o esecutiva. Nella prima vengono prese 
decisioni di stampo generale, di gestione interna che ricomprendono scelte sul 
bilancio o investimenti sul personale; in questa sessione si riunisce il Comitato ogni 
qualvolta si utilizzi il fondo di risoluzione per un importo maggiore a 5 miliardi o si 
utilizzi più del 20% del suo capitale. In sessione esecutiva il Board10 si compone del 
direttore esecutivo, del vicedirettore esecutivo e da quattro incaricati su proposta della 
commissione che normalmente dovrebbero rappresentare gli Stati membri all’interno 
                                                          
8 L’articolo 114 dispone che <<Salvo che i trattati non dispongano diversamente, si applicano le 
disposizioni seguenti per la realizzazione degli obiettivi dell'articolo 26. Il Parlamento europeo e il 
Consiglio, deliberando secondo la procedura legislativa ordinaria e previa consultazione del Comitato 
economico e sociale, adottano le misure relative al ravvicinamento delle disposizioni legislative, 
regolamentari ed amministrative degli Stati membri che hanno per oggetto l'instaurazione ed il 
funzionamento del mercato interno>>. 
9 Con riferimento alla BCE l’idea di una possibile designazione fu rigettata sia a fronte degli ingenti 
poteri che già deteneva sia per evitare possibili interferenze con l’esercizio delle sue ulteriori funzioni 
di politica monetaria e supervisione bancaria.  
10 Single Resolution Board. 
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dei quali si trovano gli enti creditizi in difficoltà; il numero ridotto dovrebbe garantire 
maggiore celerità nelle decisioni. Questo organo, appunto, ha il potere esclusivo di 
decidere e compiere tutti gli atti prodromici alla risoluzione di un ente e all’utilizzo 
del fondo di risoluzione quando non si superi la soglia prima menzionata.  
Viene stabilito che in seno al Comitato, in entrambe le configurazioni, le decisioni 
debbano essere assunte a maggioranza qualora si registrino casi di assenza di 
consensus11.  
La suddivisione delle competenze tra il comitato unico di risoluzione e le autorità 
nazionali di risoluzione viene fatta sulla falsa riga di quelle previste tra BCE e autorità 
nazionali di supervisione. Al SRB è, pertanto, affidata la competenza di porre in essere 
piani di risoluzione delle cosiddette Sifi’s12 cioè le banche di rilevanza sistemica; alle 
autorità di risoluzione nazionali saranno “affidati” gruppi bancari meno significativi, 
con la possibilità di queste ultime autorità di investire in qualunque momento il Single 
Resolution Board della facoltà di risolvere l’ente in questione.   
Il secondo istituto creato in relazione alla nascita del Single Resolution Mechanism, a 
fianco del Single Resolution Board, è il Fondo unico di risoluzione. Tale fondo 
esecutivo dal 1 gennaio 2016 è formato da contributi forzati a cadenza annuale 
effettuati dalle banche che soggiacciono al regime SRM. E’ previsto un periodo 
transitorio fino al 2024 nel quale le risorse confluiranno in sezioni nazionali e 
verranno via via mutualizzate nel Fondo fino al raggiungimento della soglia 
considerata accettabile fissata all’1% dei depositi protetti, cifra approssimabile a 55 
miliardi di euro. Durante la vigenza di questo periodo transitorio soccorrono altri 
strumenti di bridge-financing per garantire la credibilità e le risorse adeguate in caso 
di risoluzione di enti qualora le somme conferite nel fondo e quelle ancora da 
corrispondere non siano immediatamente disponibili13.  
L’obiettivo primario del Fondo è quello di garantire la buona riuscita della risoluzione 
dell’ente in dissesto; esso infatti è stato pensato non in relazione alla copertura delle 
                                                          
11 E’ una pratica di voto diffusa nell’Unione Europea che permette di evitare votazioni in cui 
l’unanimità sarebbe di difficile conseguimento. 
12 Sistemically important financial institution.  
13 Sul punto si veda l’analisi di Laviola S.-Loiacono G.-Santella P., Il nuovo regime europeo di 
risoluzione delle crisi bancarie: un’analisi comparata dell’applicazione del bail-in. The new Eu 
banking resolution regime, in Bancaria, fasc. 9, 2015, p. 48. 
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perdite, che saranno appannaggio dei residual claimants e degli altri creditori 
dell’ente, ma per agevolare il ripristino delle condizioni di going concern. 
In effetti esso avrà la possibilità di concedere risorse solo in seguito alla copertura da 
parte degli azionisti e altri soggetti coinvolti nella banca nella misura dell’8% del 
totale delle passività dell’ente, e fino a una contribuzione massima del 5% del totale.  
Il Fondo di risoluzione permette, perciò, la mutualizzazione delle perdite tra tutti gli 
Stati membri dell’Unione e di quelli che hanno aderito all’SRM, consentendo un 
approccio solidaristico nella gestione delle perdite del settore bancario prescindendo, 
dunque, dalla collocazione geografica nella quale si manifesta il dissesto finanziario.  
La costituzione del Fondo ha, tuttavia, incontrato delle resistenze ad opera di alcuni 
Paesi dell’Unione che non si manifestavano disponibili a partecipare a un nuovo 
assetto che avrebbe implicato un proprio personale intervento anche dinanzi 
all’instabilità (rectius dissesto) di intermediari collocati in altri Paesi.  
Il Regolamento14 stabilisce che le modalità per accedere alle risorse del Fondo sono 
similari rispetto a quelle previste dai fondi nazionali e specifica, ulteriormente, le 
condizioni a cui il comitato può, durante la redazione dello schema di risoluzione di 
un ente, ricorrere al fondo unico di risoluzione.  
Il Comitato di Risoluzione Unico esplica la sua legislazione sulla gestione delle crisi 
bancarie attraverso due provvedimenti: la Direttiva 2014/59/UE15 applicabile a tutti 
gli Stati dell’Unione e il Regolamento16 - solo per quei Paesi che hanno aderito alla 
moneta unica - che ne bissa i contenuti e sul quale si fondano i poteri del SRB (articolo 
1 reg.)17. 
                                                          
14 Regolamento (UE) n. 806/2014 del Parlamento Europeo e del Consiglio del 15 luglio 2014 che fissa 
norme e una procedura uniformi per la risoluzione degli enti creditizi e di talune imprese di 
investimento nel quadro del meccanismo di risoluzione unico e del Fondo di risoluzione unico e che 
modifica il regolamento (UE) n. 1093/2010. 
15 Direttiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo e del consiglio del 15 maggio 2014 che istituisce un 
quadro di risanamento e risoluzione degli enti creditizi e delle imprese di investimento e che modifica 
la direttiva 82/891/CEE del Consiglio, e le direttive 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 
2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE e 2013/36/UE e i regolamenti (UE) n. 1093/2010 
e (UE) n. 648/2012, del Parlamento europeo e del Consiglio.  
16 Vedi nota 11. 
17 L’art. 1 comma 2 stabilisce: <<Le regole e la procedura uniformi sono applicate dal Comitato di 
risoluzione unico istituito ai sensi dell'articolo 42 («Comitato»), insieme al Consiglio e alla 
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L’applicazione in concreto di queste due differenti disposizioni può creare delle 
difficoltà che però vengono sanate, in parte dal fatto che il regolamento riprende tout 
court la disciplina della direttiva, in parte grazie alla prescrizione dell’art 518 del 
regolamento che stabilisce la competenza del Comitato sia in materie di rilevanza 
delle autorità nazionali di risoluzione, sia in materia di gruppi transfrontalieri.  
1.3.  Banking Recovery and Resolution Directive  
Le recenti crisi internazionali hanno dimostrato che la gestione delle crisi bancarie 
non può essere affrontata con lo stesso approccio che si usa per fronteggiare le crisi 
di qualunque altra impresa commerciale. I salvataggi pubblici hanno favorito la 
convinzione per cui investire nelle banche fosse più sicuro che investire in altre 
aziende e ciò <<ha comportato il rafforzamento di un incentivo perverso al moral 
hazard>>19.  
Bisognava, pertanto, trovare una soluzione a questo fenomeno: dapprima era stato 
proposto da Liikanen, ispirato dai precedenti inglesi e americani Vickers e Volker, di 
separare all’interno delle banche le funzioni speculative, cioè più rischiose, da quelle 
principali di intermediazione. Questa soluzione è stata rigettata per due ordini di 
ragioni: innanzitutto perché non si poteva assicurare una totale mancanza di 
interdipendenza tra le due funzioni; in secondo luogo, non era escluso che il dissesto 
della parte speculativa non coinvolgesse la “parte buona” della banca.  
Le soluzioni sono state rinvenute all’interno del draft del Financial Stability Board20 
“Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institution” che, a sua 
volta, ha riaffermato i principi che erano stati enunciati in altri importanti ordinamenti, 
                                                          
Commissione e alle autorità nazionali di risoluzione nell'ambito del meccanismo di risoluzione unico 
(«SRM») stabilito dal presente regolamento. L'SRM è sostenuto da un Fondo di risoluzione unico 
(«Fondo»)>>. 
18 L’art. 5 così dispone: <<Qualora, ai sensi del presente regolamento, il Comitato svolga compiti ed 
eserciti poteri che, a norma della direttiva 2014/59/UE, devono essere svolti o esercitati dalle autorità 
nazionali di risoluzione, il Comitato è considerato, ai fini dell'applicazione del presente regolamento 
e della direttiva 2014/59/UE, l'autorità nazionale di risoluzione pertinente o, in caso di risoluzione di 
un gruppo transfrontaliero, la pertinente autorità di risoluzione a livello di gruppo>>. 
19 Presti G., Il Bail-In, in Banca Impresa Società, fasc. 3, 2015, p. 339 
20 Disponibile al seguente link: http://www.financialstabilityboard.org 
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rispettivamente in quello inglese e quello americano, nel Banking Act e nel Dodd-
Frank Act21. 
Il 15 maggio 2014 è stata approvata, dal Parlamento e dal Consiglio europeo, la 
Direttiva 2014/59/EU attinente alle procedure di composizione della crisi degli 
intermediari finanziari22, che incorpora e riafferma tali principi.  
I meccanismi di risoluzione delle banche devono perciò essere in grado, in primis, di 
ridurre il moral hazard che si è venuto a creare intorno a tali enti e che è stato sempre 
più incentivato dai salvataggi pubblici ad opera delle finanze dello Stato e, in seconda 
istanza, di incrementare l’onere a carico di azionisti e creditori in caso di dissesto 
dell’intermediario per non aggravare ulteriormente il debito pubblico, sancendo la fine 
della relazione tra crisi bancarie e crisi del debito sovrano.  
1.3.1.  Il concetto di risanamento e di risoluzione 
Per cercare di comprendere le novità introdotte dalla Direttiva occorre prendere le 
mosse da alcuni concetti preliminari, indigesti a molti studiosi della materia23, che 
appaiono cristallizzati già nel titolo: si tratta infatti del significato da attribuire alle 
due espressioni, in un certo senso ambigue, di “risanamento” e di “risoluzione”.  
                                                          
21 Goodhart C.- Avgouleas E., Critical reflection on bank bail-ins, in Journal of Financial Regulation, 
Draft of 12 january 2015. 
22 Più precisamente l’art. 1 della direttiva in questione si riferisce ad un ventaglio di molteplici e 
diversificate entità: 
a) enti stabiliti nell’Unione;  
b) enti finanziari stabiliti nell’Unione come filiazioni di un ente creditizio o di un’impresa di 
investimento o di una società di cui alle lettere c) o d), soggetti alla vigilanza dell’impresa madre su 
base consolidata in conformità degli articoli da 6 a 17 del regolamento (UE) n. 575/2013;  
c) società di partecipazione finanziaria, società di partecipazione finanziaria mista e società di 
partecipazione mista stabilite nell’Unione; 
d) società di partecipazione finanziaria madri in uno Stato membro, società di partecipazione 
finanziaria madri nell’Unione, società di partecipazione finanziaria mista madri in uno Stato membro, 
società di partecipazione finanziaria mista madri nell’Unione;  
e) succursali di enti stabiliti o ubicati al di fuori dell’Unione secondo le specifiche condizioni previste 
nella presente direttiva. 
23 Manifestano incertezze e perplessità su tale terminologia Boccuzzi G., L’Unione bancaria europea. 
Nuove istituzioni e regole di vigilanza e di gestione delle crisi bancarie, Roma, 2015; Stanghellini L., 
Dal testo unico bancario all’Unione bancaria: tecniche normative e allocazione di poteri. Atti del 
convegno tenutosi a Roma il 16 settembre 2013; in Quaderni di Ricerca Giuridica della Consulenza 
Legale, n 75, marzo 2014; Rulli E., Prevenire l’insolvenza. Dal salvataggio pubblico alla risoluzione 
bancaria: rapporti con i principi della concorsualità e prime esperienze applicative, in Relazione 
convegno ADDE, Milano 11 e 12 dicembre 2015; Morra B.-Mele G., Una vera rivoluzione: il Single 
Resolution Mechanism, in Finriskalert.it, 12 marzo 2014. 
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Il primo è quello che, in realtà, dovrebbe causare problemi minori posto che anche in 
altre occasioni il nostro Legislatore ha impiegato tale terminologia, addirittura con 
riferimento al recepimento di alcune direttive comunitarie: si pensi, ad esempio, a 
quella in materia di <<risanamento e liquidazione>> degli enti creditizi. La legge 3 
febbraio 2003 n. 14 – che ha recepito la suddetta direttiva - fu ultimata con il D. Lgs. 
9 luglio 2004, n. 197, il quale, sebbene gli obiettivi dichiarati fossero, almeno 
inizialmente, molto più nobili, si è limitato ad affermare la validità all’interno dello 
Stato delle procedure liquidatorie adottate nello Stato d’origine. 
Altro esempio normativo in cui compare, alla stessa maniera, la nozione di 
risanamento è l’art. 67, comma 3, lettera d) della legge fallimentare. Nonostante la 
denominazione data dal nostro Legislatore, le funzioni e gli ambiti di applicazione dei 
due piani - da un lato quello sancito dalla legge fallimentare, dall’altro quello 
contenuto nella BRRD - sono molto differenti: il piano di risanamento contenuto nella 
legge fallimentare riguarda una misura di recupero che può essere esperita ex post, 
ossia nel momento in cui la crisi si è già manifestata e disciplina l’esenzione da 
revocatoria di tutti gli atti, pagamenti e garanzie concesse sui beni del debitore in 
occasione di tale piano al fine di garantire il risanamento dell’esposizione debitoria 
dell’impresa. Già da questa definizione, ripresa dal sopra citato articolo della legge 
fallimentare, si possono rinvenire differenze sia sul piano concettuale che su quello 
applicativo: sul piano concettuale il piano di recovery contenuto nella Direttiva deve 
essere redatto durante la normale attività d’impresa, a prescindere che sia emersa la 
crisi e contiene al suo interno <<misure volte al ripristino della sua situazione 
finanziaria dopo un deterioramento significativo della stessa24>>. Inoltre non pare 
difficile affermare che il piano di risanamento ex art. 67 abbia degli intenti più modesti 
rispetto a quelli contenuti nel piano di risanamento della BRRD. Quest’ultimo, infatti, 
ha l’obiettivo di preservare l’interesse pubblico e garantire la stabilità finanziaria25, 
contrariamente a quello contenuto nella legge fallimentare di più circoscritta 
applicazione. 
                                                          
24 Art. 5 Direttiva 2014/59/EU. 
25 Si veda art. 4 comma 1 Direttiva 2014/59/UE. 
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Ulteriori differenze sono anche le modalità e le tempistiche della loro redazione: 
mentre i piani della direttiva devono essere confezionati ogni anno e ogni qual volta 
sia richiesto dalla Banca d’Italia, quelli della legge fallimentare hanno natura statica 
e vengono elaborati quando una crisi sia conclamata; inoltre, sotto il più blando profilo 
formale, mentre i primi devono essere attestati da un professionista che ne certifica la 
veridicità, i secondi devono essere sottoposti all’approvazione dell’organo 
amministrativo e devono soddisfare, eventualmente, le ulteriori modifiche e 
integrazioni richieste dalla Banca d’Italia.  
Il termine “risoluzione”, invece, causa ben più problemi a livello interpretativo, posto 
che rappresenta una vera e propria novità terminologica rispetto al lessico 
comunemente impiegato per la definizione dell’impresa in crisi. Si tratta infatti di 
un’assoluta novità posto che anche a livello semantico il significato attribuitogli 
risulta notevolmente diverso rispetto a quelle che sono le possibili traduzioni che tale 
termine conosce nel nostro impianto giuridico. La Direttiva 2014/59/EU, non dando 
alcuna definizione espressa del termine “risoluzione”, sembra tuttavia alludere, con 
l’impiego di tale formula, ad un concetto notevolmente più ampio rispetto a quello 
che i singoli ordinamenti nazionali hanno fino ad oggi conosciuto. La scelta di tradurre 
il termine resolution con il termine “risoluzione” si scontra tuttavia con la valenza 
eccessivamente restrittiva che tale nozione presenta nel nostro palinsesto giuridico. 
Ciò per il fatto che gli strumenti a disposizione delle Autorità di risoluzione sono tali 
da intaccare profondamente sia il patrimonio che la struttura soggettiva dell’ente 
stesso in risoluzione per auspicare il mantenimento del going concern26 in ottica 
globale, cosa che è del tutto sconosciuta alle precedenti modalità nazionali di gestione 
delle crisi bancarie. 
La risoluzione in senso lato degli enti di cui all’articolo 1 della BRRD vuole aspirare, 
quindi, non al salvataggio di questi ultimi e alla loro sopravvivenza, o almeno non 
                                                          
26 Stanghellini, a riguardo, ritiene che: <<[Tale risoluzione non sia] una procedura, né tantomeno una 
procedura di risanamento, ma un insieme di “attrezzi” a disposizione delle autorità preposte alla 
gestione della crisi per assicurare la continuità delle funzioni ritenute essenziali, al fine di preservare 
la stabilità del sistema e ridurre al minimo la perdita conseguente alla crisi>>; Dal testo unico bancario 
all’Unione bancaria: tecniche normative e allocazione di poteri. Atti del convegno tenutosi a Roma il 
16 settembre 2013; in Quaderni di Ricerca Giuridica della Consulenza Legale, n 75, marzo 2014. 
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tout court27, ma a scongiurare una crisi sistemica che metta in crisi l’intero sistema 
finanziario28.  
Mentre per quanto riguarda la fase di recovery si approntano una serie di strumenti e 
azioni in grado di permettere il superamento della situazione di crisi, nella resolution 
tali strumenti e azioni hanno la forza di imporre a soggetti privati misure non 
convenzionali. L’autorità che si occupa di gestire la crisi dell’intermediario avrà il 
potere di attuare con forza una serie di strumenti che incidono profondamente sul 
soggetto: si pensi, ad esempio, alla cancellazione degli shareholders o alla 
conversione dei debiti, anche non subordinati, in azioni.  
1.4. Gli obiettivi e le condizioni per la risoluzione 
Mentre tralascia del tutto la definizione di resolution la Direttiva ha cura di 
tratteggiare minuziosamente gli obiettivi e le condizioni che comportano la potenziale 
apertura di una procedura di risoluzione.  
L’autorità di risoluzione fa riferimento ai seguenti obiettivi sia per l’esercizio dei 
poteri di risoluzione, sia nella scelta degli strumenti da esperire: 
a) garantire la continuità delle funzioni essenziali; 
b) evitare effetti negativi significativi sulla stabilità finanziaria, in particolare 
attraverso la prevenzione del contagio, anche delle infrastrutture di mercato, e con il 
mantenimento della disciplina di mercato; 
c) salvaguardare i fondi pubblici riducendo al minimo il ricorso al sostegno finanziario 
pubblico straordinario; 
d) tutelare i depositanti contemplati dalla direttiva 2014/49/UE e gli investitori 
contemplati dalla direttiva 97/9/CE; 
e) tutelare i fondi e le attività dei clienti>>29. 
                                                          
27 Si vedano nel prosieguo i paragrafi 1.5.2 e 1.5.3 in tema di bridge bank e bad bank.  
28 In questo senso Hubert De Vauplane, Procedural aspects of the bail-in mechanism: conflict between 
public and private interest, in Butterworths Journal of International Banking and Financial Law nel 
quale sostiene: <<Resolution must protect the banking system, not the bank themselves>>. 
29 Si tratta del testo della direttiva, più precisamente l’art. 31 paragrafo 2. 
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Si nota come tali obiettivi riguardino, generalmente, le fattispecie nelle quali il 
dissesto dell’intermediario potrebbe causare gravi scompensi all’interno del sistema 
finanziario, conseguenza da evitare con forza. Anche quando il Legislatore prescrive 
la “garanzia della continuità delle funzioni essenziali” intende prevenire il possibile 
fenomeno di bank run (o corsa agli sportelli) e una possibile sfiducia che si verrebbe 
a creare intorno al settore bancario in caso di fallimento disordinato degli intermediari. 
Altro obiettivo cardine della Direttiva è quello che vieta al massimo il ricorso alle 
finanze pubbliche per la risoluzione degli intermediari: il sempre crescente debito 
pubblico ha portato gli Stati membri a non potersi più sobbarcare il salvataggio degli 
enti creditizi; in più l’azzardo morale che contraddistingueva sia l’operato degli 
investitori che quello dei manager delle banche, orientati verso una maggiore 
redditività senza curarsi dei rischi ad essa collegati, hanno reso la scelta ancor più 
facile.  
Sebbene da una lettura sistematica si possa evincere la predominanza degli obiettivi 
suesposti, la Direttiva attribuisce, in chiusura, la medesima importanza agli obiettivi 
contenuti nell’articolo 31, affermando la necessità di una loro analoga ponderazione 
in caso di risoluzione. 
Tale autorità, nel procedere all’apertura di risoluzione di un ente creditizio, deve 
considerare se le condizioni stabilite dalla Direttiva si siano verificate 
contestualmente, per cui si dovrà accertare che:  a) l’ente è in dissesto o a rischio di 
dissesto;   b) tenuto conto della tempistica e di altre circostanze pertinenti, non si può 
ragionevolmente prospettare che qualsiasi misura alternativa per l’ente in questione, 
incluse misure da parte di un IPS30, sotto forma di intervento del settore privato o di 
azione di vigilanza, tra cui misure di intervento precoce o di svalutazione o di 
conversione contrattuale degli strumenti di capitale pertinenti ai sensi dell’articolo 59, 
paragrafo 2, permetta di evitare il dissesto dell’ente in tempi ragionevoli; c) l’azione 
di risoluzione è necessaria nell’interesse pubblico a norma del paragrafo 5. 
Mentre il primo presupposto sarà oggetto di analisi nel prossimo paragrafo, nelle 
condizioni di cui alle lettere b) e c) la maggiore difficoltà di comprensione è posta 
dalla nozione di <<ragionevole prospettazione>> in riferimento alle “normali” procedure 
                                                          
30 Institutional Protection Scheme 
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concorsuali rispetto alla risoluzione. Il punto focale foriero di grandi dibattiti è 
sicuramente quello relativo alla valutazione ex ante31 mediante la quale l’Autorità 
decreterà la possibilità o meno dell’intermediario di accedere alla risoluzione. Sul 
punto merita ricordare l’attenta disamina di Rulli che afferma: <<Poiché esiste, anzi 
pre-esiste, un’alternativa alla risoluzione (i.e. le procedure concorsuali), la scelta di 
risolvere o non risolvere non rientra nell’ambito del c.d. “merito amministrativo” in 
senso stretto, come tale non (o difficilmente) sindacabile, ma resta sul piano della 
scelta tra uno strumento (risoluzione) e un altro (procedura concorsuale) con 
conseguente censurabilità della decisione32>>.  
Ulteriore precisazione merita la lettera c) nella quale si esprime la possibilità di 
risolvere un ente quando essa sia necessaria nell’interesse pubblico. Tale interesse si 
manifesta nell’occasione in cui la risoluzione sia indispensabile al conseguimento di 
uno o più degli obiettivi trattati sopra e se gli stessi non sarebbero raggiungibili in 
caso di liquidazione ordinaria. E’ evidente che, per come definito nella Direttiva, il 
concetto di interesse pubblico è molto vago e porterebbe, in astratto, all’applicazione 
della risoluzione in qualsiasi situazione. Da capire è la possibilità di utilizzo di tale 
condizione in riferimento all’indicazione della BRRD del fatto che le autorità possono 
esperire gli strumenti di risoluzione ponderandoli con la situazione in cui versa 
l’intermediario, posto che tale previsione non aiuta nella comprensione.  
Così definito, il requisito dell’interesse pubblico sembra preludere a una sua 
applicazione ogni qual volta le autorità ne abbiano la necessità, e che questo possa 
essere di volta in volta definito dalle stesse autorità senza limiti apparenti, dato il 
mancato chiarimento del suo significato. Tale aspetto ha, perciò, suscitato non pochi 
dibattiti considerando che ognuno stia cercando di trovare il requisito “principe” per 
poter rientrare in tale condizione33. 
  
                                                          
31 Sul punto si rinvia al secondo capitolo paragrafo 5. 
32 Rulli E., Prevenire l’insolvenza. Dal salvataggio pubblico alla risoluzione bancaria: rapporti con 
i principi della concorsualità e prime esperienze applicative, in Relazione convegno ADDE, Milano 
11 e 12 dicembre 2015. 
33 In questo senso si veda: Hubert De Vauplane, op. cit., pg 574; Di Lernia Fabiana, Le crisi bancarie 
alla luce del nuovo Single Resolution Mechanism, in Rivista Trimestrale di Diritto dell’Economia, 1 / 
2016 – Supplemento.  
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1.4.1. Concetto di dissesto o rischio di dissesto 
Come precedentemente affermato, il dissesto o il rischio di dissesto è una delle 
condizioni che può portare all’esperimento degli strumenti della risoluzione per 
prevenire crisi sistemiche e garantire il funzionamento del sistema bancario nel suo 
complesso. Sul piano concettuale la differenza tra “dissesto” e “insolvenza”, come 
esposta nell’articolo 5 della legge fallimentare, è quasi irrilevante, differentemente 
dagli effetti che provoca la scelta di assoggettare un intermediario a risoluzione 
(dissesto) o a procedure concorsuali ordinarie (insolvenza).    
La decisione riguardo all’una o all’altra procedura è presa dall’Autorità competente o 
da quella di risoluzione34, a seconda delle ipotesi, e rappresenta un aspetto 
fondamentale per la continuazione dell’attività dell’impresa o l’apertura di una 
procedura ordinaria (liquidazione coatta amministrativa in Italia) che influirà molto 
sulla perdita di valore delle attività dell’ente. A sottolineare l’importanza 
dell’argomento in questione si cita Linklaters che bene riassume la differenza: 
<<Resolution typically involves an orderly transfer, restructuring or winding-down of 
the bank, intended to preserve the value of the bank’s business and minimise 
disruption to the financial markets. Insolvency involves a less orderly process, 
typically more value-destructive and outside the regulator’s control once it has 
started. The regulator’s choice of option is crucial>>35. 
L’articolo 32 della BRRD identifica nel paragrafo 4 quali sono i casi nei quali l’ente 
può essere giudicato in dissesto o a rischio dissesto: a) l’ente viola, o vi sono elementi 
oggettivi a sostegno della convinzione che nel prossimo futuro violerà i requisiti per 
il mantenimento dell’autorizzazione in modo tale da giustificare la revoca 
dell’autorizzazione da parte dell’autorità competente, perché, ma non solo, ha subito 
o rischia di subire perdite tali da privarlo dell’intero patrimonio o di un importo 
significativo dell’intero patrimonio; b) le attività dell’ente sono, o vi sono elementi 
oggettivi a sostegno della convinzione che nel prossimo futuro saranno, inferiori alle 
                                                          
34 Ciò è affermato dall’art. 32 par. 2 della Direttiva 2014/59/UE dove si stabilisce che anche l’autorità 
di risoluzione possa stabilire se l’ente è in dissesto o a rischio dissesto, se dispone degli strumenti 
necessari e previamente ha consultato l’autorità competente.  
35Vieira S.P.- Dessy E.- Ahlborn C.- Ereira D., Restoring confidence. The changing European banking 
landscape, Bank failing or likely to fail, in Linklater. 
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passività; c) l’ente non è, o vi sono elementi oggettivi a sostegno della convinzione 
che nel prossimo futuro non sarà, in grado di pagare i propri debiti o altre passività in 
scadenza; d) l’ente necessita di un sostegno finanziario pubblico straordinario, ad 
esclusione dei casi in cui, al fine di evitare o rimediare a una grave perturbazione 
dell’economia di uno Stato membro e preservare la stabilità finanziaria, il sostegno 
finanziario pubblico straordinario si concretizza in una delle forme seguenti: i) una 
garanzia dello Stato a sostegno degli strumenti di liquidità forniti da banche centrali 
alle condizioni da esse applicate; ii) una garanzia dello Stato sulle passività di nuova 
emissione; oppure iii) un’iniezione di fondi propri o l’acquisto di strumenti di capitale 
a prezzi e condizioni che non conferiscono un vantaggio all’ente, qualora nel 
momento in cui viene concesso il sostegno pubblico non si verifichino né le 
circostanze di cui al presente paragrafo, lettera a), b) o c), né le circostanze di cui 
all’articolo 59, paragrafo 336. 
In questo contesto viene esplicitamente affermato che detti requisiti non debbano 
concorrere simultaneamente ma basta l’emersione di uno soltanto per poter avviare la 
procedura di risoluzione.  
Un problema interpretativo che può scaturire da questa disposizione è come questa si 
raccordi con la disciplina della crisi delle imprese bancarie degli Stati membri, posto 
che, come affermato in precedenza, nella maggior parte dei casi la differenza tra 
“dissesto” e “insolvenza” non è assoluta. Si ritiene che le autorità di risoluzione 
possano applicare la risoluzione o preferire quest’ultima alle procedure concorsuali 
come la liquidazione; ciò sembra convincente dal momento che, almeno a livello 
teorico - tutelati anche dal principio del “No Creditor Worse Off o NCWO”, la 
risoluzione giunga ad un miglior soddisfacimento dei creditori e a una minore 
svalutazione del patrimonio in seguito all’apertura della procedura di liquidazione37.   
                                                          
36 Tale paragrafo tratta dell’obbligo delle autorità di risoluzione di svalutare o convertire in capitale i 
debiti dell’ente al verificarsi di alcune condizioni. 
37 Sul tema si vedano anche le considerazione riferite alla problematica del “sale of asset” di Jianping 
Z., Rutledge V., Bossu W., Dobler M., Jassaud N., Moore M., From bail-out to bail-in: Mandatory 
Debt Restructuring of Sistemic Financial Institutions, in INTERNATIONAL MONETARY FUND, 
24.04.2012; Si veda, inoltre, C. James, The losses realized in bank failures, in The Journal of Finance, 
volume 46, n. 4, 1991 nel quale l’analisi empirica mostra come la liquidazione “per parti” del 
complesso aziendale abbia avuto una svalutazione maggiore rispetto alla vendita dell’intera attività.  
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Al paragrafo 6, lo stesso articolo 32 della BRRD, rimanda all’Autorità Bancaria 
Europea38 l’onere di emanare dei documenti orientativi per facilitare l’interpretazione 
del concetto di “dissesto” o “rischio di dissesto”39. 
In occasione dell’emanazione di tale documento l’EBA ha dato rilevanza alla 
posizione patrimoniale di un ente, alla sua posizione di liquidità e, infine, ad ogni altro 
requisito per il mantenimento dell’autorizzazione a svolgere l’attività bancaria, 
compresi dispositivi di governance e capacità operativa.  
Tralasciando l’approfondimento di tali aspetti, in questa sede non rilevanti, l’EBA 
indica che il mancato rispetto di uno dei requisiti sopra citati non comporta 
automaticamente il dissesto dell’intermediario, e che la declaratoria del dissesto o del 
rischio di dissesto debba essere compiuta da esperti, stante il fatto che tali elementi 
possono essere condizionati da ulteriori profili non direttamente connessi con la 
situazione finanziaria dell’ente.  
Vero quanto finora affermato, tuttavia è possibile, in situazioni di particolare gravità 
che minacciano la stabilità del sistema, che un ente sia posto in risoluzione anche con 
il soddisfacimento di una sola delle condizioni di liquidità e patrimonializzazione 
sopra previste. 
1.5.  Le fasi della BRRD: la fase di risoluzione 
Il contenuto della Banking Recovery and Resolution Directive è suddiviso in tre fasi 
ben distinte le une dalle altre: la fase dedicata alla prevenzione delle crisi, quella 
dedicata all’intervento precoce e infine quella dedicata alla risoluzione 
dell’intermediario in dissesto. 
Tralasciando le prime due fasi40 è opportuno concentrarsi direttamente sulla fase di 
risoluzione. 
                                                          
38 Anche ABE o European Banking Authority. 
39 EBA, Final Report, Guidelines on the interpretation of the different circumstances when an 
institution shall be considered as failing or likely to fail under Article 32(6) of Directive 2014/59/EU, 
6 agosto 2015. 
40 Per un approfondimento su queste fasi si indicano i seguenti autori: AA.VV., Focus: il Bail-in, in 
Financial Community HUB, Supplemento al n. 1/2016 di Rivista Bancaria; Boccuzzi G., L’Unione 
bancaria europea. Nuove istituzioni e regole di vigilanza e di gestione delle crisi bancarie, Roma, 
2015; European Banking Authority, Guidelines on the range of scenarios to be used in recovery plans, 
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Riprendendo brevemente gli obiettivi41 della risoluzione si vede come essi siano 
improntati alla salvaguardia della stabilità del sistema finanziario nel suo complesso 
e alla ricerca della continuazione dell’attività dell’intermediario, o anche solo di una 
sua parte.  
In effetti, la vera rivoluzione della Direttiva e, specificatamente, della fase di 
risoluzione, è la sostituzione in toto della procedura concorsuale con provvedimenti 
amministrativi che, nel pensiero del Legislatore comunitario, meglio soddisfano la 
realizzazione degli obiettivi di cui sopra, e in particolare di evitare il contagio e il 
rischio a livello sistemico. Grazie a questa epocale innovazione il potere di adottare 
le misure di risoluzione, di valutare il merito dell’ente creditizio per sottoporlo a 
risoluzione o a liquidazione, e tutte le altre discrezionalità sono affidate alla Pubblica 
Amministrazione, il cui potere è di regola insindacabile. Ciò, come detto, sostituendo 
interamente le fasi giurisdizionali di tutela dei diritti soggettivi - presenti di norma 
nelle procedure concorsuali ordinarie - con l’immenso potere di adottare 
provvedimenti che incidono sulla sfera privata dei soggetti in causa. 
La risoluzione42 consiste perciò nell’apertura di una procedura, simile a quella 
d’insolvenza nelle cause ma opposta per le finalità, che mira a risolvere43 l’ente 
creditizio failing or likely to fail cercando di salvaguardare il sistema finanziario nel 
suo complesso e cercando di ridurre al minimo i costi della risoluzione e la perdita di 
                                                          
in EBA/GL/2014/06, 18 July 2014; Ielpo F.- Varani D., I piani di risanamento: finalità e contenuti, in 
Dirittobancario.it approfondimenti, luglio 2016; Lugaresi S., La risoluzione delle crisi bancarie: bail-
in e Resolution Planning, in Financial Community HUB, 5 gennaio 2016; Micossi S., Bruzzone G., 
Carmassi J., The New European Framework for Managing Bank Crises, in Centre for European Policy 
Studies, No. 304, 21 November 2013. 
41 Per la loro trattazione completa si torni al paragrafo 1.4. relativo al concetto di risanamento e di 
risoluzione.  
42 Per il dibattito attinente al significato da attribuire alla parola “risoluzione”  
43 Stanghellini L., op. cit. afferma che: <<Prima le banche si salvavano o si liquidavano, adesso si 
risolvono>>. 
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valore degli asset dell’intermediario44, cosa assodata in caso di liquidazione mediante 
procedura concorsuale ordinaria45.  
Circa il rapporto che intercorre tra la risoluzione dell’intermediario e il suo 
assoggettamento a procedure concorsuali ordinarie, autorevole dottrina46 sembra 
essere concorde nell’affermare che non può non interpretarsi la resolution dell’ente 
come un procedimento contrapposto alle procedure già esistenti. L’analisi di Inzitari 
parte dal fatto che gli elementi in comune tra le due sono molti: come primo lo 
spossessamento che egli rinviene nella decadenza di tutti gli organi della società; 
inoltre viene meno ogni potere decisionale dell’assemblea; infine i commissari, che 
sono nominati dall’autorità di risoluzione e acquisiscono la rappresentanza della 
società con il dovere di attuare le misure preposte dall’autorità per condurre l’ente 
fuori dallo stato di dissesto. Quest’ultimo elemento comune è rafforzato dal fatto che 
i commissari, in Italia nominati dalla Banca d’Italia, hanno anche il potere di svolgere 
tutte quelle azioni previste per le procedure concorsuali, quali la revocatoria 
fallimentare, l’azione di responsabilità con le stesse finalità di queste ultime, ovvero 
riequilibrare il danno subito dalla società e dai creditori sociali. 
Stanghellini parte invece dall’assunto che la Direttiva, mettendo di fronte la resolution 
alle procedure concorsuali, sembra prevedere che quest’ultime puntino 
esclusivamente alla liquidazione, cercando con la risoluzione di estromettere dalla 
liquidazione l’intermediario o parte del suo attivo. In realtà questa interpretazione – 
sostiene Stanghellini – è fallace perché come dimostra il T.U.B. in Italia esistono, 
anzi, esistevano precedentemente alla risoluzione, delle procedure che non mirano alla 
soddisfazione del patrimonio ma sono dotate di alcuni strumenti che sono poi stati 
“ripresi” dalla Direttiva.  
                                                          
44 La definizione di risoluzione, ripresa da Conlon T.-Cotter J., Anatomy of a bail-in, in Journal of 
financial stability, 26 Marzo, 2014, sancisce: <<The resolution of a financial institution is defined as 
the restructuring of the institution in order to ensure the continuity of its essential functions, preserve 
financial stability and restore the viability of all or part of that institution>>. 
45 A questo riguardo si veda l’analisi di destroy asset value effettuata da Jianping Z., Rutledge V., 
Bossu W., Dobler M., Jassaud N., Moore M., From bail-out to bail-in: Mandatory Debt Restructuring 
of Sistemic Financial Institutions, in INTERNATIONAL MONETARY FUND, 24.04.2012. 
46 Stanghellini, l., op. cit. pg 163; Inzitari B., BRRD, bail-in, risoluzione della banca in dissesto, 
condivisione concorsuale delle perdite (d.lgs. 180/2015), in Rivista di diritto bancario, fasc. 5, 2016. 
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Partendo da queste posizioni è perciò possibile sostenere che la risoluzione, così come 
prevista nella BRRD, assuma posizione concorrente47 rispetto alle procedure 
concorsuali - in Italia l’amministrazione straordinaria e la liquidazione coatta 
amministrativa - e che sia discrezione dell’autorità di risoluzione, anche e soprattutto 
sulla base della valutazione ex ante di cui si dirà più avanti, scegliere di applicare le 
une o le altre in relazione anche al tipo di situazione dell’ente creditizio e alla gravità 
del suo dissesto. 
Ciò è supportato dal fatto che la direttiva non sembra escludere la possibilità di 
applicare la risoluzione dell’ente in combinazione ad un’altra delle procedure 
ordinarie di insolvenza dell’intermediario, come nemmeno impedire l’utilizzo di uno 
o più strumenti di questa quando non ricorrano i requisiti di pubblico interesse.  
Riprendendo il discorso fatto poc’anzi, la risoluzione si apre con un provvedimento 
amministrativo, sia esso della Banca Centrale Europea per gli intermediari di 
importanza sistemica o delle autorità di risoluzione degli Stati in cui ha sede l’ente in 
dissesto se questo non è considerato “too interconnected to fail”48, con il quale si 
applicano uno o più strumenti previsti dalla BRRD; si adotta, quindi, un sistema basato 
sugli strumenti “superando” il preesistente approccio per procedure. Questo perché la 
Direttiva non pone su piani diversi o non identifica diversi obiettivi per i vari 
strumenti, come per le procedure concorsuali ordinarie, ma fornisce appunto degli 
strumenti all’autorità di risoluzione affidando a questa il compito di risolvere la crisi 
dell’intermediario, anche combinandoli tra di loro.  
La risoluzione, con gli strumenti di cui dispone, si dimostra molto invasiva soprattutto 
per le ragioni degli azionisti e dei detentori di altri strumenti di capitale 
dell’intermediario e per questo si applica quando la gravità della crisi è evidente e non 
si pensa di poter pervenire a un’altra soluzione ugualmente soddisfacente e, ancor più 
importante, nello stesso arco temporale.  
Compresa l’invasività della risoluzione il Legislatore comunitario ha stilato una serie 
di principi generali che permeano tutta la risoluzione degli enti creditizi e a cui 
                                                          
47 Ciò che è certo è il fatto che, come vedremo in seguito, le passività sono in un certo senso esclusive, 
nel senso che se assoggettate a procedura svalutativa o di conversione non possono, parimenti, subire 
l’azione liquidativa.   
48 Questa è una delle declinazioni anglosassoni del termine too big to fail.  
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l’autorità di risoluzione deve sottostare; essi sono direttamente disciplinati 
dall’articolo 34 paragrafo 1 della Direttiva, che afferma: <<Gli Stati membri 
provvedono a che, nell’applicare gli strumenti ed esercitare i poteri di risoluzione, tali 
autorità prendano tutte le misure atte a garantire che l’azione di risoluzione sia avviata 
in conformità dei principi seguenti: a) gli azionisti dell’ente soggetto a risoluzione 
sopportano per primi le perdite; b) i creditori dell’ente soggetto a risoluzione 
sostengono le perdite dopo gli azionisti, secondo l’ordine di priorità delle loro pretese 
con procedura ordinaria di insolvenza, salvo espresse disposizioni contrarie a norma 
della presente direttiva; c) l’organo di amministrazione e l’alta dirigenza dell’ente 
soggetto a risoluzione sono sostituiti, salvo i casi in cui il mantenimento della totalità 
o di parte dell’organo di amministrazione e dell’alta dirigenza, a seconda delle 
circostanze, sia considerato necessario per conseguire gli obiettivi di risoluzione; d) 
l’organo di amministrazione e l’alta dirigenza dell’ente soggetto a risoluzione fornisce 
tutta l’assistenza necessaria per conseguire gli obiettivi della risoluzione; e) le persone 
fisiche e giuridiche sono tenute a rispondere, subordinatamente al diritto dello Stato 
membro, a norma del diritto civile o penale, delle loro responsabilità per il dissesto 
dell’ente; f) salvo disposizione contraria nella presente direttiva, i creditori di una 
stessa classe ricevono pari trattamento; g) nessun creditore sostiene perdite più ingenti 
di quelle che avrebbe sostenuto se l’ente o l’entità di cui all’articolo 1 fosse stato 
liquidato con procedura ordinaria di insolvenza conformemente con la salvaguardia 
del No Creditor Worse Off; h) i depositi protetti sono interamente salvaguardati; e i) 
l’azione di risoluzione è adottata conformemente alle salvaguardie di cui alla presente 
direttiva>>. 
Tali principi sono, in un certo senso, delle garanzie al servizio dei soggetti che 
“subiscono” i provvedimenti autoritativi e sono stati stilati per delimitare l’azione 
risolutiva al rispetto di quei capisaldi presenti in ogni disciplina fallimentare, come il 
principio del No Creditor Worse Off disciplinato dalla lettera g) di cui sopra o come 
la gerarchia di sopportazione delle perdite stabilita dalle lettere a) e b).  
Elemento centrale nel contesto della risoluzione è rappresentato dalla valutazione - di 
cui parleremo in seguito nel capitolo attinente al bail-in - che deve certificare il 
dissesto dell’ente o l’esistenza degli altri presupposti facendo emergere il tipo di 
strumento di risoluzione più consono per il suo salvataggio e, in relazione a questo, la 
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significatività con il quale deve essere utilizzato. Questa deve essere svolta da un 
soggetto indipendente, e deve essere “equa, prudente e realistica”. In casi eccezionali 
può essere provvisoria ed è possibile che si determinino dei conguagli con la 
valutazione effettuata ex post, dopo l’utilizzo dello strumento di risoluzione prescelto.  
Come in precedenza affermato, e sottolineato dai principi suesposti, all’apertura della 
risoluzione l’organo di amministrazione viene meno e i soci perdono i loro diritti, sia 
di natura amministrativa che patrimoniale. In questo contesto bene si inserisce la 
misura dello special manager o “amministrazione speciale”, che dà nome al capo II 
della Direttiva, che è nominato dall’autorità di risoluzione e assume tutti i poteri 
dell’organo amministrativo e dei soci. Questi poteri devono essere esercitati, 
esclusivamente, sotto l’egida dell’autorità di amministrazione. 
Questa figura è chiamata ad adottare, quasi meccanicamente, le misure contenute nel 
piano di risoluzione aggiornato dall’autorità che, nel frattempo, ha stabilito gli 
strumenti da utilizzare e i correttivi da porre in essere per la migliore riuscita possibile 
del procedimento. 
Le autorità di risoluzione possono porre dei limiti all’autonomia dello special 
manager, sottoponendo qualsiasi sua decisione all’approvazione dell’autorità. 
Quest’ultima può, in qualsiasi momento, revocare l’amministratore speciale dal suo 
incarico. Conformemente alla disciplina del temporary manager49 è espressamente 
stabilito che la durata del mandato di questa figura debba essere annuale, con 
possibilità di prolungamento qualora la situazione non si fosse ristabilizzata e perciò 
sarebbe ancora astrattamente idonea la nomina dello special manager.  
Egli deve inviare all’autorità di risoluzione, con cadenza fissata da questa e in ogni 
caso all’inizio e alla fine del mandato, documenti che riportino la situazione 
economica, finanziaria e gli atti posti in essere nell’esercizio delle sue funzioni.  
Le condizioni50 per essere assoggettati a risoluzione sono state affrontate in 
precedenza, e verranno qui brevemente richiamate. Innanzitutto spetta alla BCE la 
                                                          
49 Questa è la figura presente nella fase dell’early intervention e viene attuata dall’autorità di 
risoluzione quando la sostituzione dell’alta dirigenza non è considerata sufficiente. Possono replicare 
in toto le funzioni dell’organo amministrativo o essere chiamati a lavorare in stretto contatto con esso.  
50 L’articolo 32 par. 4 sancisce espressamente che il previo utilizzo di uno degli strumenti 
dell’intervento precoce non è significativo per assoggettare l’ente che lo ha subito a risoluzione.  
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valutazione in merito all’esistenza delle condizioni, che devono sussistere 
simultaneamente: la banca è in dissesto o a rischio dissesto; non esistono soluzioni 
private che possano evitare, nello stesso tempo, il dissesto dell’ente; la risoluzione è 
necessaria per l’interesse pubblico e cioè mira alla soluzione degli obiettivi richiamati.  
Nello specifico la valutazione circa il dissesto dell’ente è svolta dalla BCE avendo 
previamente informato il Comitato; se la Banca Centrale Europea non si pronuncia 
entro tre giorni dalla data in cui si è manifestata la necessità della valutazione può 
essere svolta anche dallo stesso Comitato. Per quanto attiene, invece, alla valutazione 
della seconda condizione, spetta al Comitato riunito in sessione esecutiva, o anche alle 
autorità nazionali di risoluzione in stretto contatto con la BCE.  
Il procedimento di risoluzione, come si è avuto modo di capire in queste anticipazioni 
riguardo alla valutazione delle condizioni, è caratterizzato da un non ben distinto 
potere delle diverse autorità di sovrapporsi ed è, altresì, contraddistinto da una non 
chiara delimitazione delle funzioni51 di tali organi.  
Le autorità che hanno rilevanza ai fini del procedimento sono: la Banca Centrale 
Europea, il Board, il Consiglio e la Commissione.  
Il procedimento di risoluzione, in sintesi, si articola nelle seguenti fasi: la BCE 
comunica al Comitato di risoluzione unico che un ente creditizio è in dissesto o a 
rischio dissesto; il Comitato valuta se è possibile effettuare un salvataggio in tempi 
ristretti mediante risorse private; se l’intermediario soddisfa le condizioni di cui 
all’articolo 32 della Direttiva BRR il Comitato attua un programma di risoluzione 
scegliendo tra i vari strumenti e stabilisce le risorse da utilizzare del Fondo di 
Risoluzione Unico e trasmette i documenti alla Commissione52; il programma entra 
in vigore entro 24 ore dalla predisposizione da parte del Comitato; a questo punto la 
Commissione può obiettare sulla risolutezza e l’effettiva funzionalità del piano, può 
influenzare il Consiglio al fine di farlo obiettare o, infine, può proporre al Consiglio 
la modifica dell’importo del Fondo. La commissione deve esprimersi su tutte queste 
                                                          
51 Sul punto si veda l’analisi di Morra B.- Mele G., Una vera rivoluzione: il Single Resolution 
Mechanism, in Finriskalert.it, 12 marzo 2014.  
52 Per un approfondimento si veda Conlon T.-Cotter J., Anatomy of a bail-in, in Journal of financial 
stability, 26 Marzo, 2014. 
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variabili entro dodici ore, concedendo così tempo, in caso di controindicazioni, al 
Consiglio per deliberare a maggioranza semplice nelle dodici ore successive. 
Se il Consiglio obietta al programma di risoluzione si avrà un effetto identico a quello 
che si sarebbe verificato in caso di mancato rispetto delle condizioni: l’intermediario 
deve essere liquidato secondo le procedure ordinarie di insolvenza e prenderanno 
campo, a questo punto, le autorità di risoluzione nazionali53.  
Ulteriore specificazione, già affrontata nelle pagine precedenti, è quella relativa ai 
meccanismi di sostegno pubblici e al Fondo di risoluzione. Il sostegno pubblico nella 
risoluzione di un intermediario è residuale e si applica solo in casi di rara gravità ed 
eccezionalità; tale ricorso non può, comunque, essere parte del piano di risanamento, 
né di risoluzione che sono approntati allo scopo di esperire nel minor tempo possibile 
le misure ivi contenute.  
Giova porre l’attenzione, nell’ambito del processo di risoluzione, a come si sia cercato 
anche nella costruzione di tale procedimento di velocizzare al massimo sia la 
decisione di assoggettare un intermediario a risoluzione, sia la rapidità con il quale si 
tenta di risolverlo. Questo è stato formulato per evitare che la risoluzione della banca 
permettesse il fenomeno del cosiddetto bank run cioè la corsa agli sportelli per la 
mancanza di fiducia generalizzata che si creerebbe sull’ente sottoposto a 
“ristrutturazione”. Ciò sarebbe dannoso principalmente per la buona riuscita 
dell’operazione da parte delle autorità perché renderebbe la posizione della banca 
ancora più ostile e perciò di difficile salvataggio. Con la rapidità si cerca anche di 
salvaguardare, come abbiamo detto più volte, la stabilità sistemica del settore 
finanziario, perché una procedura lenta e farraginosa si sposerebbe peggio con le 
finalità della risoluzione.  
E’ questo, peraltro, il problema e la critica che è emersa con forza nei confronti di 
questa procedura, dal momento che l’interazione di quattro organi diversi potrebbe 
renderla molto più difficoltosa e lunga rispetto al week end ritenuto idoneo dagli 
organi europei. Ciò è dato dal fatto che qualora il Consiglio dovesse richiedere una 
                                                          
53 Si veda, al riguardo, l’analisi di Morra B.-Mele G., Una vera rivoluzione: il Single Resolution 
Mechanism, in Finriskalert.it, 12 marzo 2014 e anche il sito del consiglio dell’Unione Europea 
http://www.consilium.europa.eu. 
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modifica del piano posto in essere dall’autorità di risoluzione si verificherebbero una 
serie di passaggi tra Comitato, Commissione e Consiglio che mal si adegua alle 
esigenze di rapidità e riservatezza della risoluzione di un ente. 
Altra problematica di non poco conto è quella sì relativa agli organi che intervengono 
nella decisione di risoluzione ma assume delle sfumature maggiormente politiche: si 
è detto della possibilità della Commissione e del Consiglio dell’Unione Europea di 
non aderire e, per questo, rigettare il piano predisposto dall’autorità di risoluzione al 
momento della dichiarazione di dissesto. Questo potere del Consiglio e della 
Commissione è visto con sospetto e diffidenza da coloro che pensano che il 
salvataggio o la ristrutturazione dell’ente sia più o meno incisiva o penetrante 
mettendo in atto differenziazioni in base allo Stato membro in cui ha sede 
l’intermediario in dissesto.  
Per analizzare questo punto facciamo un passo indietro. La crisi dei mutui sub-prime, 
che ha portato al collasso del sistema finanziario americano prima e mondiale poi, ha 
condotto al fallimento e alla crisi di alcune tra le più importanti istituzioni bancarie.  
In quel periodo si è assistito a numerosi salvataggi pubblici di enti creditizi per 
salvaguardare le ragioni dei creditori e degli shareholder. I Paesi che hanno 
beneficiato maggiormente di questo meccanismo di salvataggio ad opera degli Stati 
sono stati Germania, Irlanda, Inghilterra, Grecia e Spagna.  
L’Italia ha utilizzato in misura ridicola tali somme statali dal momento che le banche 
italiane sfruttano maggiormente la funzione “primitiva” di intermediazione in 
opposizione a quella di investimento puro e ciò le ha portate ad avere in portafoglio 
pochi strumenti derivati54, che hanno avvelenato il sistema bancario mondiale, 
rendendole più stabili in quel contesto.   
                                                          
54 Quando la banca ritiene che un prestito sia troppo rischioso può cercare di venderlo. Tale vendita è 
realizzata dalla banca mediante la creazione di un derivato, strumento finanziario che comprende un 
pacchetto di prestiti, alcuni prime ed altri subprime: la combinazione tra prestiti poco rischiosi e più 
rischiosi è stabilita ad hoc per renderli più appetibili. Esiste un mercato nel quale tali strumenti 
vengono creati e scambiati, assieme ai titoli derivati di seconda generazione, terza e via dicendo. E’ 
ovvio che quanto più i contenuti di tali strumenti si allontanano dai prestiti originari, tanto più difficile 
sarà valutarne il merito creditizio. Per un’analisi più accurata e approfondita Ferri G.- D’Apice V., 
L’instabilità finanziaria: dalla crisi asiatica ai mutui subprime, Roma, 2009.  
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Quando, poi, la crisi da finanziaria è diventata reale, le banche italiane hanno 
cominciato ad accumulare crediti deteriorati, o non performing loan, sintomo del fatto 
che i debitori della banca non riuscivano a rimborsare mutui e prestiti che questa aveva 
loro concesso.  
La problematica maggiore si rinviene nella mancanza di uniformità all’interno 
dell’Unione Europea perché, si potrebbe dire, che le banche di Paesi come la 
Germania hanno beneficiato di ingenti risorse pubbliche per salvaguardare i 
risparmiatori e una volta riusciti a mettere in salvo le loro istituzioni hanno fatto 
pressioni per l’entrata in vigore del meccanismo di risoluzione unico per la gestione 
accentrata delle crisi e per far sì che il fallimento degli enti creditizi fosse sopportato, 
in prima istanza, da privati55.  
Ed è certo che in questo contesto la Nazione che più di tutte ha subito una svantaggio 
è stata l’Italia, sia perché non ha beneficiato del salvataggio o, per meglio dire, 
dell’aiuto al sistema bancario, sia perché non ha avuto la forza politica di imporsi per 
far slittare l’entrata in vigore di tale meccanismo. Questa è la motivazione per la quale 
c’è chi, soprattutto in Italia, grida vendetta e cerca di trovare delle argomentazioni 
valide per aggirare i rigidi paletti posti dal Single Resolution Mechanism.  
Queste frizioni politiche che si sono venute a creare tra le diverse opinioni pubbliche 
degli Stati aderenti all’Unione Bancaria possono creare squilibri o “favoreggiamenti” 
nelle possibili decisioni discrezionali in seno ai diversi organi dell’Unione.  
Tale scenario, seppur supportato da evidenze storiche, sembra che porti a futili 
dibattiti che non sono supportati da argomentazioni critiche e propositive e da una 
vera volontà di progredire nella implementazione di un’Unione Bancaria, quanto mai 
necessaria in tale scenario composto da banche di grandissime dimensioni, 
interconnesse56 le une con le altre sia a livello europeo che mondiale57.  
                                                          
55 Baglioni Angelo, Chi affonda quando le banche vengono salvate, in Lavoce.info, 15 gennaio 2016. 
56 <<[…] the lack of insolvency legislation dealing with groups with subsidiaries limits the possibilities 
of reorganising a cross-border banking group, in a market which has since become increasingly 
integrated and interconnected>>. Hubert De Vauplane, op. cit., pg 572. 
57 Tale interconnessione delle banche è stata evidenziata nella crisi del 2008 e in quella del 2011 nelle 
quali scompensi oltreoceano hanno portato sull’orlo del fallimento buona parte del sistema creditizio 
europeo. Si veda sempre G. Ferri- D’Apice V., op. cit. 
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1.6. Gli strumenti della risoluzione  
La Direttiva BRR, come si è potuto notare, non fornisce una definizione di risoluzione, 
limitandosi a definirla come il procedimento nel quale vengono utilizzati uno o più 
strumenti di risoluzione in combinazione tra loro58.  
Nella decisione del Comitato di Risoluzione di assoggettare un ente a risoluzione, 
viene redatto un piano di risoluzione, o aggiornato quello già approntato, nel quale 
l’organo decreta l’utilizzo di uno o più strumenti ritenuti idonei per il salvataggio 
dell’istituzione bancaria, garantendo il rispetto degli obiettivi e delle finalità di essa. 
Tali strumenti sono:  
a) strumento per la vendita dell’attività d’impresa, ovvero la vendita di tutta o una 
parte delle attività e delle passività ad un terzo soggetto senza dover richiedere il 
consenso degli shareholder e venendo meno ogni requisito procedurale; 
b) strumento dell’ente-ponte o anche chiamato bridge bank che permette di cedere in 
toto o anche parzialmente le attività e passività di una banca a un ente pubblico, che 
ha limiti fissati dal quadro degli aiuti di stato, che in seguitò procederà alla sua vendita 
quando le condizioni di mercato siano soddisfacenti;  
c) strumento della separazione delle attività o bad bank che ha lo scopo di trasferire 
le attività compromesse, i prima chiamati crediti deteriorati o non performing loan, a 
un veicolo di gestione che le gestirà nel migliore dei modi cercando di ottenere il 
maggior profitto dalla loro vendita; 
d) strumento del bail-in che consentirà alle autorità di risoluzione di svalutare o 
convertire in capitale i debiti dell’intermediario. 
Si prevede espressamente che gli Stati membri, nel recepire tale Direttiva, possano 
concedere all’autorità di risoluzione ulteriori strumenti che devono essere compatibili 
con gli obiettivi della direttiva. Inoltre nel tentativo di risoluzione di un ente che può 
causare una crisi sistemica si prevede che si possa ricorrere a strumenti di 
stabilizzazione finanziaria solo nel caso in cui si abbia l’approvazione nei confronti 
                                                          
58 Paglierini M.- Sciascia G., Prevenzione e gestione armonizzata delle crisi bancarie nell’Unione 
europea - uno sguardo d’insieme, in Le Società 8-9/2015. 
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della disciplina degli aiuti di Stato e se, preventivamente, si è operato la svalutazione 
o la conversione degli strumenti di capitale59 o altre passività ammissibili nella misura 
dell’8% del totale delle passività.  
Brevemente, perché poi analizzati in seguito, si stabilisce che qualora si ricorra agli 
strumenti di cui alle lettere a) e b) e lo si faccia non per la totalità ma per una parte 
delle attività e delle passività, la restante parte dell’intermediario deve essere liquidata 
secondo le procedure ordinarie avuto riguardo alla tempistica, che deve permettere la 
continuazione dell’attività in capo al ricevente. Si stabilisce, inoltre, come già detto, 
che tali strumenti a disposizione delle autorità di risoluzione possano essere utilizzati 
in combinazione tra di loro o anche unicamente, ad eccezione dello strumento di cui 
alla lettera c), che riguarda la separazione delle attività, il quale infatti può essere 
previsto e posto in essere solo in combinazione con un altro degli strumenti a 
disposizione.  
Ultima notazione specifica prima dell’analisi separata dei vari strumenti di risoluzione 
è relativa alla “perdita di potere” della disciplina fallimentare degli Stati membri una 
volta iniziato il procedimento di risoluzione. Questo è sottolineato dal paragrafo 8 
dell’articolo 3760 che prevede che gli Stati membri provvedano alla non applicazione 
dei principi del diritto fallimentare nazionale in merito alla non applicabilità o 
all’inopponibilità degli atti giuridici che pregiudicano le ragioni dei creditori qualora 
vengano esperiti gli strumenti di vendita dell’attività, istituzione di una bridge 
institution, separazione delle attività o lo strumento del bail-in.  
Generalmente tali strumenti di risoluzione possono anche essere suddivisi in due 
categorie: quella del going concern e quella del gone concern61 che identificano la 
continuazione o l’arresto dell’intermediario per come esistente fino a quella data. 
                                                          
59 CET 1 e AT 1 sono, rispettivamente, il Common Equity Tier 1 e l’Additional Tier 1. 
60 L’art. 37 par. 8 dispone: <<Gli Stati membri assicurano che le norme del diritto fallimentare nazionale 
relative all’annullamento o all’inopponibilità degli atti giuridici pregiudizievoli per i creditori non si 
applichino alle cessioni di attività, diritti e passività da un ente soggetto a risoluzione a un’altra entità 
disposte in virtù dell’applicazione di uno strumento di risoluzione o dell’esercizio di un potere di 
risoluzione, o dell’utilizzo di uno strumento pubblico di stabilizzazione finanziaria>>. 
61 Si guardi, in questo senso, la Sentenza n. 22/2016 del 15 marzo 2016 del Tribunale di Ancona e la 
nota a sentenza di Valerio Lemma, La nuova procedura di risoluzione: indicazione per una insolvenza 
obbligatoria? in Rivista Trimestrale di Diritto dell’Economia, 1/2016. 
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Questa ripartizione è basata sugli effetti subiti dalla società una volta che l’autorità ha 
esperito la procedura di risoluzione. In effetti con i primi tre strumenti elencati 
dall’articolo 37 si effettua una vendita che si differenzia esclusivamente per il tipo di 
cessionario. Nella vendita dell’attività questo è un terzo soggetto privato, nell’ente 
ponte è un intermediario pubblico e nella separazione delle attività è una società 
veicolo. Questo comporta che l’intermediario cessa di essere composto dalle attività 
e passività che lo hanno condotto a tale situazione e si modifica a seguito 
dell’applicazione di uno o più degli strumenti di cui si è detto. Ciò si verifica, in 
maniera prevalente, quando la banca non presenti più le condizioni per continuare 
autonomamente, anche a seguito della risoluzione, la propria attività e perciò cesserà 
di esistere come tale ente giuridico.  
Le tre diverse tipologie di strumenti comportano effetti diversi sull’entità, di cui tra 
poco diremo.  
La soluzione discendente dal bail-in è, invece, una decisione improntata sul going 
concern e perciò è adottata quando l’ente creditizio presenti le condizioni di viability 
che gli permettono di poter continuare - con l’aiuto di questo strumento che ripristina 
il patrimonio regolamentare e diminuisce il valore dei debiti - ad operare attraverso la 
stessa entità giuridica.  
Ciò è vero fino ad un certo punto62, dal momento che è la stessa Direttiva BRR a 
concedere la possibilità di utilizzare più strumenti in combinazione tra di loro; questo, 
quindi, permette che l’entità giuridica rimanga autonoma e funzionante anche dopo 
l’utilizzo dello strumento della bad bank o della bridge bank. 
1.6.1. Lo strumento per la vendita dell’attività d’impresa 
Il primo strumento di risoluzione in ordine di esposizione della direttiva BRR è quello 
della vendita dell’attività d’impresa e riguarda la cessione a un acquirente, diverso 
dall’ente ponte, delle azioni o altri titoli di proprietà emessi dall’ente soggetto a 
risoluzione o di tutte le sue attività, passività e diritti. In merito, Inzitari afferma: <<il 
trasferimento è dunque l’atto dispositivo delle autorità di risoluzione con cui si 
realizza la separazione e il definitivo distacco di quelle parti del patrimonio...destinate 
                                                          
62 Su questo punto si legga l’analisi di Boccuzzi G., L’Unione Bancaria Europea, in Bancaria, pg 104. 
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a trovare continuità nel mercato rispetto a quelle parti che hanno subito la riduzione o 
che comunque non sono suscettibili di ulteriore continuità>>63. Egli quindi, come si 
riesce a notare, parte da una prospettiva diversa rispetto a quella affrontata alla fine 
dello scorso paragrafo: parte dagli elementi che compongono l’intermediario, non 
dalla sorte di quest’ultimo come aggregato. Perciò il bail-in diventa elemento di 
discontinuità stante il fatto che determina una cancellazione totale o parziale degli 
azionisti64 e un cambiamento sostanziale nelle pretese dei creditori facendoli diventare 
azionisti, a differenza di quegli strumenti che, invece, permettono la continuazione 
delle attività e passività anche all’esterno dell’intermediario per come erano concepite 
inizialmente. 
La disciplina della vendita dell’attività, per come inserita nella Direttiva, presenta 
elementi di importante innovazione rispetto alla disciplina nazionale. Benché questo 
strumento sia previsto dalla legge fallimentare, in questa norma non si prevede la 
vendita diretta delle azioni, che comporta una modificazione diretta della compagine 
proprietaria dell’istituzione, mai attuata finora.  
Tutto ciò, sostiene Stanghellini65, porta al superamento del tradizionale approccio 
secondo cui la parte modificabile in un’operazione di gestione della crisi è sempre 
stata il patrimonio ma non l’ente in sé: la Direttiva concede la possibilità di modificare 
direttamente la struttura proprietaria dell’intermediario attraverso l’alienazione delle 
sue azioni o strumenti partecipativi al capitale.  
Come detto questa operazione non comporta la necessaria approvazione 
dell’assemblea dei soci, dal momento che una volta aperta la fase di risoluzione si 
verifica lo spossessamento, come nella legge fallimentare, e la capacità dell’autorità 
di risoluzione di decidere in merito la miglior soluzione per l’ente in dissesto. 
Certo è che dal punto di vista economico il trasferimento del patrimonio, e quindi 
delle attività e delle passività di un soggetto economico, o l’alienazione degli 
strumenti che lo rappresentano non comporta grosse differenze; l’elemento, 
                                                          
63 Inzitari B., BRRD, bail-in, risoluzione della banca in dissesto, condivisione concorsuale delle 
perdite, in Rivista di diritto Bancario estratto dal n. 5/2006. 
64 Per la spiegazione di questa possibilità si rimanda al capitolo sul bail-in.  
65 Stanghellini L., op. Cit., pg 168. 
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sicuramente non trascurabile che affronteremo con dovizie di particolari nel prossimo 
capitolo, è quello relativo al trattamento del diritto di proprietà.  
Esistono dei requisiti ai quali l’autorità di risoluzione deve soggiacere 
nell’implementazione di tale strumento: la rapidità con il quale deve essere esperito, 
le condizioni della vendita devono essere conformi alla valutazione effettuata e il fatto 
che ne debba essere data ampia informativa attraverso procedure competitive, presenti 
anche nella legge fallimentare66, che consentono di ottenere il miglior prezzo 
ricavabile dalla vendita. 
Al paragrafo 4 dell’articolo 38 si stabilisce anche che qualora dalla cessione 
dell’attività derivi un corrispettivo, esclusa la remunerazione dell’autorità di 
risoluzione derivante da spese sostenute regolarmente disciplinato dall’articolo 37 
comma 7, questo debba essere appannaggio della società se si è trasferito il patrimonio 
di questa, o dei vecchi azionisti nella circostanza in cui si sia proceduto alla vendita 
diretta delle azioni.  
Se l’obbligo di commercializzazione dell’intermediario, derivante dall’utilizzo dello 
strumento della vendita delle attività, sia ritenuto lesivo del requisito della rapidità al 
quale deve essere informata la procedura può essere omesso se si ritiene che il dissesto 
dell’ente possa avere conseguenze sistemiche per gli altri istituti creditizi e che 
l’esecuzione di questo requisito comprometta l’efficacia dello strumento risolutivo.  
Qualora, invece, la commercializzazione non comporti danni gravi come specificato 
in precedenza, questa deve rispettare una serie di requisiti: non deve avvantaggiare 
alcun potenziale acquirente, devono essere rispettati i principi di trasparenza e, come 
più volte affermato, il requisito principe deve essere la rapidità insieme all’obiettivo 
di conseguire il miglior prezzo possibile.  
Si dispone, infine, che l’insieme di attività, passività e diritti possono essere ceduti 
separatamente se si rispetta il miglior soddisfacimento dei creditori e la necessità di 
chiudere la procedura nel minor tempo possibile. 
                                                          
66 In particolare l’art. 107 afferma: <<Le vendite e gli altri atti di liquidazione sono effettuati dal 
curatore, tramite procedure competitive anche avvalendosi di soggetti specializzati, sulla base di stime 
effettuate, salvo il caso di beni di modesto valore, da parte di operatori esperti, assicurando, con 
adeguate forme di pubblicità, la massima informazione e partecipazione degli interessati>>. 
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1.6.2. Lo strumento della bridge bank o dell’ente ponte 
Il secondo strumento è quello del bridge bank in cui si prevede che l’Autorità di 
risoluzione possa vendere a un ente-ponte le azioni o altri titoli di proprietà o le 
attività, passività e i diritti dell’intermediario in risoluzione senza obblighi procedurali 
o il consenso di azionisti o terzi, come stabilito per la cessione delle attività di cui 
sopra.   
L’ente ponte è uno strumento molto utilizzato67 nei procedimenti di risoluzione perché 
ha funzioni meramente strumentali e, in un certo senso, concede maggior tempo 
all’autorità di risoluzione per procedere alla cessione dell’attività bancaria. Esso 
quindi ha il compito di gestire i beni patrimoniali, i rapporti giuridici ed è importante 
anche per scindere dal precedente intermediario la parte funzionante della banca in 
modo tale da continuare l’attività senza provocare danni al sistema e procedere ad una 
sua vendita quando si saranno ristabilite le condizioni patrimoniali e si sarà trovato il 
giusto acquirente68. 
La bridge bank, anche per poter svolgere correttamente la sua funzione, è considerata 
in tutto e per tutto come la continuazione della banca risolta; compatibilmente con la 
durata temporale di quest’ultima, obbligatoriamente limitata, si prevede anche la 
possibilità che venga adottata una particolare strategia per il suo consolidamento e per 
il suo sviluppo come, ad esempio, l’allargamento a mercati “sconosciuti” per 
quell’entità e comunque svolgere ogni attività idonea a migliorare i coefficienti 
dell’ente per poter raggiungere il miglior prezzo di cessione possibile. 
La struttura di questo strumento, come si è già compreso, non è dissimile rispetto a 
quello analizzato nel paragrafo precedente; una differenza importante sta nel fatto che 
in questa occasione non si debba trovare il terzo acquirente delle azioni o del 
                                                          
67 Il Sole 24 Ore, Ora che le 4 banche sono salve vi spieghiamo che significa e chi paga veramente, 
in Econopoly, 26/11/2015, in riferimento all’utilizzo dello strumento dell’ente ponte in riferimento al 
salvataggio delle 4 banche italiane in dissesto. Disponibile su: http://www.econopoly.ilsole24ore.com. 
68 Inzitari B., BRRD, bail-in, risoluzione della banca in dissesto, condivisione concorsuale delle 
perdite (d.lgs. 180/2015), in Rivista di diritto bancario, fasc. 5, 2016. 
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patrimonio dell’entità, dal momento che questo è un soggetto pubblico69 creato 
dall’Autorità70 che ha disposto l’utilizzo di tale strumento. 
Per consentire lo svolgimento dell’attività e il raggiungimento degli obiettivi di 
consolidamento per una futura cessione dell’entità è previsto che la somma delle 
passività cedute all’ente-ponte non sia superiore al totale complessivo delle attività e 
altri diritti trasferiti. Questa disposizione non crea problemi di alcun tipo considerando 
che il trasferimento degli elementi del patrimonio deve essere posto in essere ad hoc 
per continuare le attività della banca e riuscire a venderla nel breve termine, obiettivi 
certo non conseguibili con un patrimonio netto negativo.  
Continuando nella trattazione degli elementi comuni tra questo strumento e il 
precedente si dispone che si possa effettuare la cessione di azioni o attività 
separatamente e che delle eventuali somme che residuano dopo il pagamento dei 
creditori ne debbano beneficiare l’ente risolto o i suoi precedenti azionisti in caso di 
vendita diretta delle partecipazioni sociali. E’ parimenti stabilito che gli azionisti o i 
creditori dell’ente in risoluzione le cui attività o azioni non siano state trasferite 
all’ente ponte cessano di vantare qualsivoglia diritto su tali attività o azioni.  
E’ prevista una garanzia per l’attività svolta dall’ente-ponte dal momento che si 
stabilisce che, qualora questo non rispetti i requisiti per la partecipazione ai sistemi di 
pagamento, compensazione e di regolamento, alle borse valori e ai sistemi di garanzia 
dei depositi, l’accesso non può essergli negato per la mancanza di un rating o per il 
fatto che detto rating non sia commisurato agli standard richiesti per lo svolgimento 
di tali attività e, quindi, si è stabilito un termine, non superiore a ventiquattro mesi, 
nel quale l’entità può partecipare ai sistemi suesposti.  
                                                          
69 Nel caso della risoluzione delle quattro banche in Italia a novembre 2015 la proprietà delle 4 bridge 
bank è stata assunta dal fondo di risoluzione che ha reperito le risorse necessarie attraverso un prestito 
da parte di Intesa Sanpaolo, Unicredit e Ubi banca di 2,3 miliardi di euro che rappresentano un 
anticipazione delle contribuzioni al fondo. Il Sole 24 Ore, op. cit.   
70 A questo proposito l’art. 40 par. 2 dispone: <<Per «ente-ponte» s’intende una persona giuridica che 
soddisfa tutti i requisiti seguenti: a) è interamente o parzialmente di proprietà di una o più autorità 
pubbliche che possono includere l’autorità di risoluzione o il meccanismo di finanziamento della 
risoluzione ed è controllata dall’autorità di risoluzione; b) è costituita al fine di ricevere e detenere, in 
tutto o in parte, le azioni o altri titoli di proprietà emessi da un ente soggetto a risoluzione, ovvero la 
totalità o parte delle attività, diritti e passività di uno o più enti soggetti a risoluzione al fine di 
mantenere l’accesso alle funzioni essenziali e vendere l’ente o l’entità di cui all’articolo 1, paragrafo 
1, lettera b), c) o d)>>. 
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Circa il funzionamento dell’ente-ponte l’articolo 41 della Banking Recovery and 
Resolution Directive stabilisce che sia conforme ai seguenti requisiti: a) l’autorità di 
risoluzione approva il contenuto degli atti costitutivi dell’ente-ponte; b) in base 
all’assetto proprietario dell’ente-ponte, l’autorità di risoluzione nomina o approva 
l’organo di amministrazione dell’ente-ponte; c) l’autorità di risoluzione approva la 
remunerazione dei membri dell’organo di amministrazione e ne determina le adeguate 
responsabilità; d) l’autorità di risoluzione approva la strategia e il profilo di rischio 
dell’ente-ponte; e) l’ente-ponte è autorizzato conformemente alla direttiva 
2013/36/UE o, a seconda dei casi, alla direttiva 2014/65/UE, ed è in possesso 
dell’autorizzazione necessaria a norma del diritto nazionale applicabile per svolgere 
le attività o prestare i servizi acquisiti in virtù di una cessione effettuata 
conformemente all’articolo 63 della presente direttiva; f) l’ente-ponte soddisfa, a 
seconda dei casi, gli obblighi di cui al regolamento (UE) n. 575/2013 e alle direttive 
2013/36/UE e 2014/65/UE, ed è soggetto a vigilanza in conformità di tali atti; g) il 
funzionamento dell’ente-ponte è conforme alla disciplina degli aiuti di Stato 
dell’Unione e l’autorità di risoluzione può indicare di conseguenza eventuali 
restrizioni al suo funzionamento.  
Come affermato in precedenza, per lo svolgimento dell’attività dell’ente-ponte e, in 
particolare, circa il rispetto dei requisiti di accesso alla borsa valori e al sistema di 
pagamento, la disposizione si replica in quanto prevede che per il raggiungimento 
degli obiettivi della risoluzione l’ente ponte possa essere autorizzato allo svolgimento 
dell’attività anche se carente dell’autorizzazione e non soddisfa i requisiti di cui alle 
direttive 2013/36/UE71 o 2014/65/UE72. In questi casi la concessione è data a seguito 
di richiesta dell’autorità di risoluzione con decisione dell’autorità competente che, in 
caso di rilascio, stabilisce il lasso di tempo durante il quale l’ente ponte beneficerà 
della deroga.  
L’ente ponte cessa di essere tale dal momento in cui si realizza una delle seguenti 
operazioni: fusione con altro intermediario, mancato rispetto del requisito di ente 
                                                          
71 Direttiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo e del Consiglio del 26 giugno 2013 sull'accesso 
all'attività degli enti creditizi e sulla vigilanza prudenziale sugli enti creditizi e sulle imprese di 
investimento, che modifica la direttiva 2002/87/CE e abroga le direttive 2006/48/CE e 2006/49/CE. 
72 Direttiva 2014/65/UE del Parlamento e del Consiglio del 15 maggio 2014 relativa ai mercati degli 
strumenti finanziari e che modifica la direttiva 2002/92/CE e la direttiva 2011/61/UE.  
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pubblico o quando cessa di detenere azioni o attività e diritti di un ente soggetto a 
risoluzione, quando si realizza la vendita totale o parziale del patrimonio dell’ente a 
un terzo, quando scade il termine stabilito in sede di costituzione dell’ente ponte, 
quando si procede alla liquidazione delle attività dell’ente e alla contestuale 
soddisfazione delle passività.  
E’ comunque prevista la possibilità di concedere una deroga al termine previsto per 
l’ente ponte quando, mediante una valutazione, si stabilisca che la proroga è 
necessaria ai fini dell’assolvimento delle operazioni di cui sopra o comunque sia 
necessaria ai fini di impedire una brusca interruzione nei servizi essenziali dell’ente 
che potrebbero causare problemi di contagio e bank run.  
Quando, invece, ci sia stata la cessione delle attività, passività e diritto a un terzo ma 
questa non comprenda tutti gli elementi del patrimonio, per gli elementi residui si 
procede a liquidazione ordinaria; stessa sorte si incontra nei casi in cui siano scaduti i 
termini e non ricorrano i presupposti per la proroga di cui si è detto.  
Le condizioni per il commercio delle attività e diritti dell’ente ponte sono le stesse che 
abbiamo affrontato in caso di cessione delle attività, perciò si deve sempre tendere al 
miglior risultato possibile in termini di prezzo, non si deve discriminare nessuno dei 
potenziali acquirenti e si deve sottostare al rispetto dei requisiti di pubblicità.  
1.6.3. La separazione delle attività  
L’ultimo strumento di cui si tratta è quello della separazione della attività o altrimenti 
detto bad bank. Questo strumento consente all’autorità di risoluzione di cedere a una 
società veicolo, di proprietà pubblica, il complesso delle attività o diritti deteriorati o 
di difficile valutazione dell’ente in risoluzione – o anche dell’ente ponte - per 
permettere il salvataggio delle parti “sane” del patrimonio.  
Onde evitare un indebito vantaggio attraverso l’uso di questo strumento è previsto che 
possa essere utilizzato solo in combinazione con un altro e solo se la liquidazione 
ordinaria di tale attivo risultasse difficoltosa o creasse panico all’interno del mercato 
finanziario.  
L’obiettivo dell’autorità di risoluzione nell’utilizzo di questo strumento è quello di 
separare le sorti dell’attività dell’intermediario con quelle di alcune parti del suo 
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patrimonio che risultino di difficile trattamento; non essendo, perciò, interessate le 
ragioni della classe degli azionisti l’eventuale corrispettivo della cessione sarà 
appannaggio dell’entità giuridica.  
La Asset management vehicle deve essere una società di proprietà pubblica, anche del 
meccanismo di finanziamento della risoluzione e deve essere sotto il controllo 
dell’autorità di risoluzione e, come secondo requisito, deve essere costituita al fine di 
ricevere parte delle attività, diritti e passività di un ente in risoluzione o di un ente 
ponte. Il suo obiettivo è quello di trattare l’attivo deteriorato e ottenere dalla sua 
vendita l’importo maggiore possibile73.  
Altro vantaggio che viene raggiunto con l’utilizzo di questo importante strumento di 
risoluzione consiste nel fatto di non immettere nel mercato asset deteriorati, depressi, 
che potrebbero influenzare altri intermediari qualora ne entrassero in contatto; sarebbe 
come liberarsi di un male non estinguendolo, ma facendolo circolare nel settore, 
scaricandolo su altre entità.  
Una volta stabilito l’utilizzo di questo strumento l’autorità di risoluzione deve stabilire 
il corrispettivo al quale vengono cedute le attività, passività e diritti alla società 
veicolo tenendo in debita considerazione il principio di concorrenza e la disciplina 
sugli aiuti di Stato. I soci non possono ostare alla cessione e, in aggiunta, non è 
previsto il loro consenso.  
Le autorità di risoluzione non hanno l’obbligo di trasferire il patrimonio dell’ente in 
risoluzione in un’unica soluzione ma possono effettuare la cessione delle attività, 
passività e diritti in più volte e possono anche procedere al ritrasferimento, ed è 
stabilito l’obbligo dell’ente in risoluzione di riprendere tali elementi in due diverse 
occasioni: quando il ritrasferimento è previsto dallo strumento mediante il quale è 
avvenuta la cessione e quando tali attività, passività e diritti non rientrano tra quelli 
previsti oggetto di cessione o non ne rispettano le condizioni per la cessione.  
                                                          
73 In riferimento a questo si segnala l’attività, tra le più riuscite d’Europa, della società per la gestione 
delle attività o SGA che, costituita in seguito al fallimento del Banco di Napoli, ha recuperato oltre il 
90% del valore dei crediti deteriorati. L’articolo completo è disponibile sul sito: 
http://corrieredelmezzogiorno.corriere.it.  
44 
 
In riferimento al funzionamento della società veicolo, così come avveniva per l’ente 
ponte, è l’autorità di risoluzione che: approva il contenuto degli atti costitutivi della 
società veicolo; nomina o approva il suo consiglio di amministrazione e l’organo di 
controllo; approva e decide la remunerazione dell’organo di amministrazione 
stabilendone anche le responsabilità; approva, infine, la strategia e il piano di rischio 
del veicolo.  
Come specificato in precedenza lo strumento della bad bank può essere utilizzato solo 
qualora la liquidazione degli asset possa comportare un effetto negativo sui mercati 
finanziari. In questo senso l’ABE74, specificando che le autorità di risoluzione non 
dovrebbero prendere a riferimento il deterioramento della qualità degli asset né 
malfunzionamenti dei mercati come requisiti per poter accedere a tale strumento, 
dispone alcuni elementi ai quali le autorità di risoluzione dovranno porre attenzione. 
Le turbolenze del mercato si devono valutare in riferimento, tra gli altri, ai seguenti 
indicatori: lo sviluppo delle condizioni di liquidità dei mercati in relazione a tali 
attività o a classi di attività comparabili; se tali attività o classi di attività comparabili 
sono state classificate come deteriorate a fini contabili e se sono stati effettuati 
accantonamenti da parte degli enti per tali attività; perdite manifestatesi e flussi di 
cassa instabili in tali attività; alta volatilità dei prezzi rispetto al mercato in generale, 
in particolare differenze di prezzo insolitamente elevate tra diversi mercati che 
mostrano di norma un andamento identico.  
L’impatto della vendita di tali elementi, secondo l’ABE, deve essere valutato 
considerando le dimensioni dei mercati interessati, l’impatto sui prezzi che potrebbe 
avere la liquidazione e i tempi previsti per tale misura secondo le ordinarie procedure 
di insolvenza.  
Parimenti deve essere effettuata anche un’analisi sulla situazione dei mercati 
finanziari in cui andrebbero a confluire tali elementi deteriorati per valutare il rischio 
sistemico prendendo in considerazione la significatività di tali elementi, il numero di 
                                                          
74 Il paragrafo 14 dell’articolo 42 rimanda all’ABE l’onere di emanare degli orientamenti sulle cause 
che comportano un turbamento del mercato finanziario. Si veda perciò EBA, Orientamenti in materia 
di accertamento delle situazioni in cui la liquidazione delle attività o passività con procedura 
ordinaria di insolvenza potrebbe incidere negativamente su uno o più mercati finanziari (articolo 42, 
paragrafo 14, della direttiva 2014/59/UE), 7 agosto 2015. 
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enti che soddisfano i requisiti per l’intervento precoce, se la vendita può provocare un 
contagio o se possa, invece, comportare un aumento dei prezzi di finanziamento a 
breve o medio termine per tali enti.  
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CAPITOLO II 
 
IL BAIL-IN 
 
 
2.1. Introduzione al Bail-in 
Il termine bail-in, che tanto ha turbato i non anglofoni75, si traduce dall’inglese come 
“salvataggio interno” e si contrappone76 alla pratica in forza fino all’entrata in vigore 
della presente Banking Recovery e Resolution Directive che utilizzava risorse 
pubbliche per risanare le banche in crisi e ha portato a rafforzare il sentimento generale 
per cui le banche non potevano essere lasciate fallire e che, pertanto, l’investimento 
in tali enti fosse meno rischioso a causa della garanzia implicita dello stato – 
cosiddetto moral hazard – e, inoltre, a pratiche che minavano i principi della 
concorrenza all’interno del mercato.  
Tale strumento consiste nella cancellazione delle azioni e nella conversione, a seguito 
di svalutazione, dei debiti in capitale e risponde a due finalità generali: coprire le 
perdite dell’ente, divenute insostenibili; e ricapitalizzare l’intermediario in modo tale 
da permettergli di continuare ad operare rispettando i requisiti di capitale richiesti per 
lo svolgimento dell’attività. Come abbiamo in precedenza affermato, questo 
strumento infatti mira alla continuazione dell’attività, al going concern dell’entità 
giuridica nel suo complesso. Tale finalità del bail-in è rafforzata dalla previsione che 
obbliga l’organo di amministrazione dell’ente a presentare all’autorità di risoluzione 
un piano di riorganizzazione aziendale che contempli le azioni e le misure necessarie 
per ristabilire l’equilibrio economico e finanziario dell’ente nel lungo periodo. 
Tale strumento è sicuramente diverso dai contractual contingent capital instrument; 
sebbene abbiano la stessa funzione, ossia quella di ricapitalizzare l’ente coinvolgendo 
                                                          
75 Si veda, in proposito, gli allegati dell’Accademia della Crusca che invita le banche a usare la 
traduzione italiana del termine bail-in. Disponibile sul sito: http://www.accademiadellacrusca.it. 
76 Anche il termine inglese “bail-in” è nato per contrapporsi al “bail-out”. 
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a vario titolo i creditori, il Bail-in è un potere regolamentare concesso all’autorità di 
risoluzione per risolvere l’istituzione creditizia attraverso la svalutazione e/o 
conversione dei debiti in capitale, mentre i CoCos77 sono dei contratti di diritto 
privato, con pagamento di interessi a date prestabilite, che possono essere convertiti 
in capitale automaticamente al verificarsi di un predeterminato evento, anche detto 
trigger.  
Per contestualizzare il Bail-in come strumento di risoluzione, al pari degli altri tre di 
cui al capitolo precedente, esso può essere utilizzato da solo o in combinazione con 
altri, riguarda sia le passività che rappresentano il capitale di rischio sia quelle relative 
al capitale di credito e può comportare la totale cancellazione degli azionisti. Come 
tale, valgono anche in questo caso i principi generali di risoluzione già affrontati.   
La Direttiva BRR fornisce, all’articolo 2, la definizione di Bail in: il meccanismo per 
l’esercizio, da parte di un’autorità di risoluzione, dei poteri di svalutazione e di 
conversione in relazione alle passività di un ente soggetto a risoluzione. Tale è, perciò, 
l’istituto inserito dal Legislatore comunitario per il conseguimento dell’obiettivo del 
burden sharing all’interno dell’intermediario per la copertura delle perdite e la sua 
contestuale ricapitalizzazione.  
Il Bail-in è in assoluto lo strumento più innovativo di tutto l’impianto della Direttiva 
perché si pone l’obiettivo di realizzare in pratica gli intenti che hanno portato alla 
realizzazione della Direttiva 2014/59/UE, e cioè di far ricadere l’onere di salvare e 
ricapitalizzare la banca in dissesto ad azionisti e creditori in luogo dei contribuenti. 
<<È, quindi, nella provenienza delle risorse che deve cogliersi la portata innovativa del 
bail-in>>78. 
D’altro canto è anche lo strumento più controverso e la sua utilizzazione è 
particolarmente difficile, tanto che il Legislatore comunitario ha ritenuto di far slittare 
la sua entrata in vigore, considerato che il bail-in è entrato a far parte dell’ordinamento 
dal 1 gennaio 2016 a fronte di tutto il resto della direttiva, che doveva essere recepita79 
                                                          
77 Cocos è l’abbreviativo di contractual contingent capital instruments.  
78 Rulli E., Il Bail in. Il capitale (degli altri) come capitale di riserva, in Rivista bancaria- Minerva 
bancaria, 2/3-2016, p. 75. 
79 A questo riguardo per l’Italia è stata avviata una procedura d’infrazione 2015/0066 per il mancato 
recepimento della Direttiva entro i termini stabiliti. Disponibile su https://www.senato.it. 
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dagli stati membri entro il 31 dicembre 2014 per risultare operativa dal 1 gennaio 
2015. 
A proposito di ciò numerose sono state le criticità riscontrate dalla dottrina80 
nell’attuazione e nel possibile utilizzo di questo strumento, tra le quali si comprendono 
i problemi relativi al diritto di proprietà, la tutela data dalla costituzione al risparmio 
e alla retroattività dell’applicazione dello strumento del bail-in per strumenti già in 
vigore prima della sua applicazione. 
Il concetto di fondo sottostante al bail-in è abbastanza simile a quello delle procedure 
concorsuali, ovvero che gli azionisti, quali residual claimants, debbano sopportare per 
primi le perdite seguiti dai creditori, forti, però, della garanzia del No Creditor Worse 
Off cioè del principio mediante il quale non possano ricevere meno di quanto sarebbe 
stato loro riconosciuto in un’ordinaria procedura d’insolvenza. 
Tutto ciò detto, all’interno della Direttiva si è affermato il principio del burden sharing 
che, traducendosi appunto “ripartizione degli oneri”, certifica la fine del bail-out 
annunciando una nuova epoca in cui, disposto il salvataggio “privato” degli enti 
creditizi,  gli investimenti dovranno essere più oculati, l’informativa per i clienti degli 
intermediari maggiore81, il controllo degli enti creditizi da parte degli investitori più 
accurato tenendo conto della assenza di garanzia statale e, anche dal punto di vista 
degli intermediari, questi dovranno operare una gestione più ponderata dovendo 
                                                          
80 Gardella A., Il Bail-In e il finanziamento delle risoluzioni bancarie nel contesto del meccanismo di 
risoluzione unico, in Banca Borsa Titoli di Credito, fasc. 5, 2015, p. 587; Gerosa F., Banche, con 
norme bail-in a rischio la stabilità sistemica. Lo schema unico di risoluzione delle crisi bancarie 
presenta problemi di applicazione e rischi per la stabilità sistemica. E' l'allarme lanciato dal direttore 
generale di Banca d'Italia, Rossi, secondo il quale l'Unione bancaria finora realizzata non è né 
perfetta né completa, in MilanoFinanza, 7 Aprile 2016; Gleeson S., Legal aspects of bank bail-ins, in 
LSE Financial Markets Group Paper Series, Gennaio, 2012; Goodhart C.- Avgouleas E., A Critical 
Evaluation of Bail-ins as Bank Recapitalisation Mechanisms, in Centre for Economic Policy Research 
Discussion Paper10065, luglio 2014; Guizzi G., Il bail in nel nuovo sistema di risoluzione delle crisi 
bancarie. Quale lezione da Vienna?, in Il corriere giuridico no. 12/2015, p. 1485; Capizzi A-Cappiello 
S., Prime considerazioni sullo strumento del bail-in: la conversione forzosa di debito in capitale, in V 
Convegno annuale dell’Associazione Italiana dei Professore Universitari di Diritto Commerciale, 
“Orizzonti del Diritto Commerciale: Innovazione, Creazione di Valore, Salvaguardia del Valore nella 
Crisi”, Roma, 21-22 febbraio 2014; Di Brina L., “Risoluzione” delle banche e “bail in”, alla luce dei 
principi della carta dei diritti fondamentali dell’UE e della Costituzione nazionale, in Rivista 
Trimestrale di Diritto Dell’Economia, aprile 2015; Lener R., Profili problematici del bail in, in 
Financial Community HUB, 02.02.2016. 
81 Riguardo alla problematica legata all’informazione da dare al cliente e alle regole di trasparenza, si 
veda Lener R., Bail-In: una questione di regole di condotta? Scritto per il Convegno <<Salvataggio 
bancario e tutela del risparmio>>, in Rivista di diritto bancario, fasc. 2, 2016. 
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rendere conto ad azionisti e creditori e, più in generale, al sistema bancario nel suo 
complesso.  
Per quanto attiene l’operatività del bail-in l’autorità di risoluzione dovrà approntare le 
misure necessarie per il suo esito ottimale e perciò dovrà: determinare le passività 
ammissibili e quelle escluse, eventuali esclusioni facoltative di passività, il tasso di 
conversione dei debiti, la cancellazione o la diluizione degli azionisti. Tutto ciò dovrà 
essere effettuato tenendo in considerazione i principi già annunciati del Non Creditor 
Worse Off e il principio secondo cui i creditori di una stessa classe non possono subire 
trattamenti differenziati. 
In ultimo, quindi, le autorità di risoluzione applicheranno lo strumento del bail-in se 
valuteranno concreta una ragionevole prospettiva per l’ente di continuare l’attività, 
anche con il concorso di altri strumenti, e di sanarlo anche con l’ausilio delle misure 
previste nel piano di riorganizzazione.  
2.2 Le passività: ammissibili ed escluse ope legis  
Per meglio comprendere l’ambito di applicazione del bail-in si deve partire 
dall’analisi delle passività cosiddette bail-inable, cioè quelle che possono essere 
oggetto di svalutazione e/o conversione. La direttiva, sul punto, identifica quelle 
escluse per legge lasciando che le passività ammissibili siano identificate in maniera 
residuale.  
Le passività escluse per legge sono elencate dall’articolo 43 paragrafo due che afferma 
che lo strumento del bail-in non si applica alle seguenti passività:  
a) depositi protetti; 
b) passività garantite, incluse le obbligazioni garantite e le passività sotto forma di 
strumenti finanziari utilizzati a fini di copertura che costituiscono parte integrante del 
cover pool e che in base al diritto nazionale sono garantiti in modo simile alle 
obbligazioni garantite; 
c) qualsiasi passività derivante dal fatto che l’ente o l’entità di cui all’articolo 1, 
paragrafo 1, lettera b), c) o d), della presente direttiva detiene attività o liquidità dei 
clienti, incluse attività o liquidità dei clienti detenute da o per conto di organismi 
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d’investimento collettivo in valori mobiliari (OICVM) quali definiti all’articolo 1, 
paragrafo 2, della direttiva 2009/65/CE o di fondi di investimento alternativi (FIA) 
quali definiti all’articolo 4, paragrafo 1, lettera a), della direttiva 2011/61/UE del 
Parlamento europeo e del Consiglio (1), a condizione che tali clienti siano protetti dal 
diritto fallimentare vigente; 
d) qualsiasi passività sorta in virtù di un rapporto fiduciario tra l’ente o l’entità di cui 
all’articolo 1, paragrafo 1, lettera b), c) o d), (in quanto fiduciario) e un’altra persona 
(in quanto beneficiario), a condizione che tale beneficiario sia protetto dal diritto 
fallimentare o dal diritto civile in vigore;  
e) passività nei confronti di enti, escluse le entità che fanno parte dello stesso gruppo, 
con scadenza originaria inferiore a sette giorni; 
f) passività con durata residua inferiore a sette giorni, nei confronti dei sistemi o degli 
operatori dei sistemi designati a norma della direttiva 98/26/CE o relativi partecipanti, 
e derivanti dalla partecipazione a tale sistema; 
g) una passività nei confronti di uno dei soggetti seguenti: 
1) un dipendente, per quanto riguarda la retribuzione, i benefici pensionistici o altra 
remunerazione fissa dovute, ad eccezione della componente variabile della 
retribuzione che non è disciplinata da un contratto collettivo; 
2) un creditore, sia esso fornitore o impresa commerciale, che ha fornito all’ente o 
all’entità di cui all’articolo 1, paragrafo 1, lettera b), c) o d), beni o servizi essenziali 
per il funzionamento quotidiano delle sue operazioni, compresi i servizi informatici, 
le utenze e la locazione, riparazione e manutenzione dei locali; 
3) autorità tributarie e previdenziali, a condizione che si tratti di passività privilegiate 
ai sensi del diritto applicabile; 
4) sistemi di garanzia dei depositi derivanti dai contributi dovuti a norma della 
direttiva 2014/49/UE. 
Il significato di queste esclusioni si ritrova nella impossibilità di assoggettare, anche 
a livello parziale, tali passività alla disciplina del bail-in facendo in modo che i 
soggetti in questione debbano essere integralmente rimborsati. 
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Le esclusioni operate dal Legislatore comunitario sono disposte per tutelare, a vario 
titolo, alcuni creditori: la tutela per i depositanti, sotto i 100.000€ come previsto dalla 
Direttiva, va ricercata nella protezione data ad essi dal diritto fallimentare, per 
assecondare il principio costituzionale di tutela del risparmio e per evitare il fenomeno 
del bank run. A questa categoria si possono aggiungere anche i dipendenti 
dell’intermediario.  
Per quanto riguarda le passività garantite si è cercato di non ledere i principi della 
certezza del diritto e dell’affidamento commerciale82. Infine, per quanto attiene alle 
passività nei confronti di enti finanziari, si è cercato di tenere fede all’obiettivo della 
stabilità finanziaria e del mercato interbancario; le passività verso il fisco sono escluse 
dalla Direttiva perché, in primis, omesse dall’ambito di applicazione fallimentare dei 
paesi membri e perché, in seconda battuta, ammettendole, si sarebbe realizzato una 
forma di bail-out indiretto.  
Per dovere di chiarezza occorre operare due precisazioni nei confronti delle passività 
garantite e dei depositi protetti: è stabilito che le passività che eccedono, nel loro 
valore nominale, l’importo della garanzia possono essere ammesse al bail-in per tale 
eccedenza e che i depositi protetti sono soltanto quelli di importi inferiori a 100.000€ 
e che per i depositi di persone fisiche o piccole e medie imprese si è verificato una 
garanzia ulteriore - ovvero si è sovraordinato queste passività rispetto ad altre - della 
quale parleremo in seguito.  
Pertanto l’ordine di sopportazione delle perdite83 può prendere la seguente forma: 
                                                          
82 In riferimento a questo si legga Di Brina L., “Risoluzione” delle banche e “bail in”, alla luce dei principi 
della carta dei diritti fondamentali dell’UE e della Costituzione nazionale, in Rivista Trimestrale di Diritto 
Dell’Economia, aprile 2015, riguardo al fatto che la Verfassungsgerichtshof ha affermato, nella sentenza, 
la non possibilità di svalutare convertire i crediti garantiti dal Land della Carizia. 
83 Gli Stati membri provvedono a che, nell’applicare lo strumento del bail-in, le autorità di risoluzione 
esercitino i poteri di svalutazione e di conversione, fatte salve le eventuali esclusioni ai sensi 
dell’articolo 44, paragrafi 2 e 3, adempiendo ai requisiti seguenti: a) gli elementi di capitale primario 
di classe 1 sono svalutati conformemente all’articolo 60, paragrafo 1, lettera a); b) se, e soltanto se, la 
svalutazione totale ai sensi della lettera a) è inferiore alla somma degli importi di cui all’articolo 47, 
paragrafo 3, lettere b) e c), le autorità svalutano il valore nominale degli strumenti aggiuntivi di classe 
1 nella misura necessaria e nella misura della loro capacità; c) se, e soltanto se, la svalutazione totale 
ai sensi delle lettere a) e b) è inferiore alla somma degli importi di cui all’articolo 47, paragrafo 3, 
lettere b) e c), le autorità svalutano il valore nominale degli strumenti di classe 2 al livello richiesto e 
nella misura della loro capacità; d) se, e soltanto se, la svalutazione totale delle azioni o degli altri titoli 
di proprietà e strumenti di capitale pertinenti effettuata conformemente alle lettere a), b) e c) è inferiore 
alla somma degli importi di cui all’articolo 47, paragrafo 3, lettere b) e c), le autorità svalutano nella 
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1. Azionisti (Common Equity Tier 1); 
2. Titolari di strumenti di capitale (Additional Tier 1); 
3. Titolari di strumenti di capitale di livello 2; 
4. Debiti subordinati non ricompresi nel capitale (creditori chirografari); 
5. Passività non garantite, depositi interbancari con scadenza originaria superiore 
a sette giorni, i depositi delle grandi imprese che eccedono la copertura del 
fondo di garanzia dei depositi84; 
6. Depositi di persone fisiche o piccole e medie imprese; 
7. Depositi protetti, sostituiti dal fondo di garanzia dei depositi che contribuisce 
in luogo di questi.  
Questo ordine di priorità non è affatto tassativo, ma sarà condizionato dalle singole 
particolarità delle attività e passività delle banche e dalle esclusioni facoltative di cui 
tra poco parleremo; certo è che, in linea di massima, la ripartizione delle perdite avrà 
tale andamento.  
L’ordine di priorità è stato stilato in relazione alle gerarchie presenti negli ordinamenti 
nazionali e, come in questi, la Direttiva assicura che non si possa procedere alla 
svalutazione dell’importo di un credito sovraordinato se prima non si è svalutato il 
credito posto inferiormente nella scala delle priorità85. La stessa garanzia viene 
                                                          
misura necessaria il valore nominale del debito subordinato diverso dal capitale aggiuntivo di classe 
1 o capitale di classe 2 conformemente alla gerarchia dei crediti nella procedura ordinaria di 
insolvenza, in concomitanza con la svalutazione effettuata a norma delle lettere a), b) e c), fino al 
raggiungimento della somma degli importi di cui all’articolo 47, paragrafo 3, lettere b) e c); e) se, e 
soltanto se, la svalutazione totale delle azioni o degli altri titoli di proprietà, degli strumenti di capitale 
pertinenti e delle passività ammissibili effettuata conformemente al presente paragrafo, lettere da a) a 
d), è inferiore alla somma degli importi di cui all’articolo 47, paragrafo 3, lettere b) e d), le autorità 
svalutano nella misura necessaria il valore nominale o l’importo da pagare non corrisposto relativo 
alle restanti passibilità ammissibili conformemente alla gerarchia dei crediti nella procedura ordinaria 
di insolvenza, compresa la gerarchia dei depositi prevista dall’articolo 108, a norma dell’articolo 44, 
in concomitanza con la svalutazione effettuata a norma del presente paragrafo, lettere a), b), c) e d), 
fino al raggiungimento della somma degli importi di cui all’articolo 47, paragrafo 3, lettere b) e c). 
84 Laviola S.-Loiacono G.-Santella P., Il nuovo regime europeo di risoluzione delle crisi bancarie: 
un’analisi comparata dell’applicazione del bail-in. The new Eu banking resolution regime, in 
Bancaria, fasc. 9, 2015, p. 50. 
85 Prendiamo l’esempio di un intermediario finanziario che deve svalutare 80 milioni di passività 
rappresentate da due obbligazioni, una senior per l’importo di 30 milioni e una subordinata per 
l’importo di 70 milioni. Per soddisfare l’obiettivo di svalutazione non si potrà effettuare un write down 
dell’importo dell’obbligazione senior se prima non è stato deprezzato l’importo della subordinata. La 
svalutazione, pertanto, sarebbe subita per 70 milioni dai creditori subordinati e per 10 milioni dai 
creditori in possesso dell’obbligazione senior.  
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prevista dall’articolo 48 al paragrafo 5 che prevede che se l’autorità di risoluzione 
decide per la svalutazione, non può procedere a effettuare tale azione in una classe di 
passività quando un’altra classe, subordinata ad essa, non sia ancora stata intaccata. 
Qualora, invece, ci sia da allocare la perdita in una stessa classe di creditori e questa 
sia pienamente capiente, le perdite sono distribuite equamente fra azioni, strumenti di 
capitale o debiti, in dipendenza della classe nella quale ci si trova, salvo che non sia 
espressamente prevista la possibilità di maggiore sopportazione delle perdite da parte 
di uno strumento. Si stabilisce anche che se, prima dell’effettuazione del bail-in, si 
fosse proceduto a svalutare una passività senza però estinguerla del tutto, questa possa 
essere assorbita nel procedimento svalutativo e di conversione per il suo importo 
rimanente rispetto alla prima svalutazione.  
La Direttiva, infine, rimanda all’EBA86 l’emanazione di linee guida per risolvere al 
meglio le possibili controversie nate dalla difficile interpretazione tra l’ordine di 
priorità stabilito all’articolo 48 e il pacchetto CRR/CRD IV; la difficoltà è quella di 
saper ricondurre alcuni strumenti previsti dalle Direttive che recepiscono gli accordi 
di Basilea con una delle categorie previste dall’articolo della Direttiva.  
In tal senso l’EBA ha stabilito due principi generali che servono per guidare nella 
svalutazione: il primo asserisce la necessità di trattare in modo uniforme due strumenti 
di capitale che avrebbero lo stesso rango in una procedura ordinaria d’insolvenza; il 
secondo stabilisce la necessità di valutare gli strumenti parzialmente inclusi nel 
calcolo del MREL come se lo fossero interamente87.  
2.3. Le esclusioni facoltative  
Esaurita la trattazione delle passività escluse dalla legge, occorre adesso affrontare 
l’argomento relativo alle passività che possono essere escluse dall’autorità di 
risoluzione discrezionalmente. E’ infatti disciplinato dalla Direttiva la possibilità, in 
casi del tutto eccezionali, di escludere alcune passività quando ricorrano determinate 
condizioni: per questioni legate a motivi di tempo e alla necessità di rapidità 
dell’azione risolutiva, alcune passività non possono essere incluse nella svalutazione 
                                                          
86 EBA, Consultation Paper Draft Guidelines concerning the interrelationship between the BRRD 
sequence of writedown and conversion and CRR/CRD IV, 1 October 2014.  
87 Si veda Mele G., Facciamo il punto sul bail-in, Finriskalert disponibile sul sito: 
https://www.finriskalert.it. 
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e conversione; l’esclusione è strettamente necessaria per garantire la stabilità e la 
continuità dell’attività dell’ente sottoposto a risoluzione nonché delle sue funzioni 
principali; l’esclusione è assolutamente indispensabile e proporzionata per evitare il 
contagio di altri intermediari in modo specifico per i depositi di persone fisiche e 
piccole e medie imprese che comporterebbe una grave alterazione del funzionamento 
dei mercati e porterebbe alla “corsa agli sportelli”; l’assoggettamento di tali passività 
alla svalutazione e/o conversione determinerebbe una perdita di valore tale che altri 
creditori dovrebbero sopportare più perdite di quelle che avrebbero sostenuto se tali 
passività non fossero state assoggettate a bail-in.  
La discrezionalità dell’autorità di risoluzione nella possibilità di escludere talune 
passività dal bail-in incontra dei limiti: a) il principio cardine delle risoluzioni, 
comune a qualsiasi strumento, secondo il quale le perdite devono sopportarle per primi 
gli azionisti e poi, a cascata, i creditori dell’intermediario seguendo l’ordine di priorità 
stabilito poc’anzi; b) il livello di assorbimento che residua all’interno dell’ente dal 
momento che una o più passività siano state escluse dall’applicazione del bail-in; c) 
mantenere all’interno dell’ente una quantità di risorse bail-inable tali da consentire 
all’autorità di risoluzione di raggiungere gli obiettivi attraverso la svalutazione.  
L’esclusione di una passività, come specificato dalla Direttiva, può essere sia parziale 
che totale e, inoltre, a causa di questa si potrà avere una maggior sopportazione delle 
perdite da parte di altri creditori, senza però poter superare la soglia delimitata dal No 
Creditor Worse Off, altrimenti dovranno essere previsti meccanismi di rimborso a 
favore di quei creditori penalizzati dalla decisione dell’autorità di escludere alcune 
passività. 
Abbiamo finora analizzato una serie di disposizioni che lasciano all’autorità che si 
occupa della risoluzione dell’ente in dissesto una discrezionalità quasi massima. 
Questa è resa ancor più accentuata dall’ABE88 che, sottolineando il carattere 
eccezionale della norma, non ha tracciato confini nitidi per la possibile esclusione di 
                                                          
88 REGOLAMENTO DELEGATO (UE) …/... DELLA COMMISSIONE del 4.2.2016 che precisa 
ulteriormente le circostanze in cui è necessaria l’esclusione dall’applicazione dei poteri di svalutazione 
o conversione ai sensi dell’articolo 44, paragrafo 3, della direttiva 2014/59/UE del Parlamento europeo 
e del Consiglio che istituisce un quadro di risanamento e risoluzione degli enti creditizi e delle imprese 
di investimento, 4 febbraio 2016. 
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passività dal bail-in ma si è limitata nell’affermare che la decisione dell’autorità deve 
essere valutata di volta in volta senza poter stabilire aprioristicamente le possibili 
esclusioni. Ciò è stato reso necessario dal fatto che se l’ABE avesse adottato una linea 
marcata si sarebbe creata un’ulteriore soglia e ci sarebbe stata la ricerca, da parte degli 
investitori, di detenere solo passività non comprese nella potenziale svalutazione89.  
Alcune considerazioni d’obbligo per quanto detto finora riguardo a questo strumento 
sono, in primis, quella relativa alla linea di confine esistente tra creditori e azionisti o, 
più in generale, tra capitale di credito e capitale di rischio; l’altra riguarda il 
superamento del principio della par condicio creditorum a beneficio di quello del No 
Creditor Worse Off. Il nostro ordinamento fallimentare, come quello degli altri paesi, 
ci aveva abituato a percepire e distinguere nettamente le ragioni degli azionisti, quali 
residual claimants, da quelle dei creditori; il portato di questa nuova disciplina è che 
le due diverse posizioni ora diventano simili e che gli interessi non sono più diversi, 
ma sono graduati tra loro secondo l’ordine prestabilito. Questo è rinvenibile nella 
possibilità, sconosciuta prima d’ora, di incidere non solo economicamente sui 
creditori ma anche sulle loro posizioni giuridiche che potranno essere arbitrariamente 
e autoritativamente convertite. La nuova differenza d’ora in poi sarà tra i crediti 
svalutabili e quelli non assoggettabili a questa disciplina. La delicatezza di tale 
differenza si comprende non solo in riferimento al fatto che non è possibile stabilire 
ex ante quali passività saranno bail-inable posto il fatto che esiste la categoria delle 
esclusioni facoltative, ma, e si passa al secondo profilo, facendo riferimento 
all’inesistenza dello “stesso trattamento tra i creditori” che lascia il posto al principio 
del NCWO. Il principio non è più quello dell’eguale trattamento dei creditori sulla 
liquidazione dei beni del debitore, ma l’importanza è data al fatto che tali creditori 
non subiscano un trattamento deteriore rispetto a quello che avrebbero ricevuto in sede 
di operazione concorsuale ordinaria, per cui è consentito trattare due creditori, che 
nella disciplina interna avrebbero avuto lo stesso rango, in modi differenti. Cosa ancor 
più sconvolgente è la possibilità che alcuni creditori finanzino la risoluzione al posto 
di altri: <<da soggetti protetti diventano soggetti che proteggono>>90. 
                                                          
89 Cfr. Presti G., Il Bail-In, in Banca Impresa Società, fasc. 3, 2015, p. 355. 
90 Presti G., Il Bail-In, in Banca Impresa Società, fasc. 3, 2015, p. 357. 
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Questo fenomeno ha due effetti precisi: i creditori, incerti sulla possibilità che il loro 
credito possa o meno essere svalutato, cercheranno di ottenere un aumento del tasso 
d’interesse dato dal rilevante incremento della componente di rischio del loro 
investimento; questo fenomeno comporterà per gli intermediari l’innalzamento del 
costo del denaro e quindi maggiori oneri per finanziarsi sul mercato91.  
Per quanto attiene alla procedura di esclusione di alcune passività dal meccanismo 
della svalutazione si prevede che l’autorità di risoluzione debba notificare alla 
Commissione la volontà suddetta; questa può vietare o chiedere la modificazione del 
piano di esclusione di alcune passività se tali esclusioni comportano il necessario 
contributo del meccanismo di finanziamento della risoluzione o di qualsiasi altra 
forma alternativa di finanziamento. 
Collegato all’analisi delle esclusioni facoltative è l’argomento relativo alla possibilità, 
prevista e disciplinata dalla Direttiva, di erogare risorse pubbliche per escludere 
contraccolpi sul sistema finanziario. Qualora l’esclusione di alcune passività 
determini l’impossibilità di coprire tali perdite estendendole ad altri creditori della 
banca è possibile effettuare dei conferimenti all’ente in risoluzione, da parte del 
meccanismo di finanziamento della risoluzione, per colmare tali passività riportando 
a zero il saldo tra attivo e passivo della banca, oppure per acquistare azioni o altri titoli 
rappresentativi del capitale ai fini di una sua ricapitalizzazione, fini, questi, identici a 
quelli del bail-in. Il paragrafo 5 dell’articolo 44 fornisce le condizioni per rendere 
applicabili i conferimenti di cui sopra:  
a) gli azionisti e i detentori di altri titoli di proprietà, i detentori degli strumenti 
di capitale pertinenti ed altre passività ammissibili dell’ente soggetto a 
risoluzione hanno fornito, tramite svalutazione, conversione o altrimenti, un 
contributo per l’assorbimento delle perdite e la ricapitalizzazione per un 
importo non inferiore all’8 % delle passività totali, fondi propri compresi, 
                                                          
91 Per un approfondimento sul tema dei funding costs si veda Goodhart C.- Avgouleas E., A Critical 
Evaluation of Bail-ins as Bank Recapitalisation Mechanisms, in Centre for Economic Policy Research 
Discussion Paper10065, luglio 2014; Conlon T.-Cotter J., Anatomy of a bail-in, in Journal of financial 
stability, 26 Marzo, 2014, pg 17. 
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dell’ente calcolate al momento dell’azione di risoluzione in conformità della 
valutazione prevista dall’articolo 36; 
b) il contributo del meccanismo di finanziamento della risoluzione non supera il 
5 % delle passività totali, fondi propri compresi, dell’ente soggetto a 
risoluzione calcolato al momento dell’azione di risoluzione in conformità della 
valutazione di cui all’articolo 36. 
Derogando quanto finora stabilito, è possibile prevedere il conferimento di risorse da 
parte del meccanismo di risoluzione anche quando: 
a) il contributo per l’assorbimento delle perdite e la ricapitalizzazione di cui al 
paragrafo 5, lettera a), sia pari ad almeno il 20 % delle attività ponderate per il rischio 
dell’ente interessato; 
b) il meccanismo di finanziamento della risoluzione dello Stato membro interessato 
disponga, grazie ai contributi ex ante (esclusi i contributi a un sistema di garanzia dei 
depositi) raccolti in conformità dell’articolo 100, paragrafo 6, e dell’articolo 103, di 
un importo pari ad almeno il 3 % dei depositi protetti di tutti gli enti creditizi 
autorizzati nel territorio di tale Stato membro;  
c) l’ente in questione detenga, su base consolidata, attività inferiori a 900 miliardi di 
euro. 
E’ consentito dalla Direttiva, inoltre, che in casi di eccezionalità l’autorità di 
risoluzione possa cercare di reperire ulteriori risorse per risolvere l’ente in dissesto da 
fonti di finanziamento alternative a quelle già citate, alla condizione che sia già stato 
esaurito  il limite del 5% del meccanismo di finanziamento della risoluzione e che si 
sia svalutato tutte le azioni, strumenti di capitale secondario e creditori chirografari, 
seguendo la gerarchia precedentemente stilata, non considerando i depositi. 
Queste disposizioni che prevedono il ricorso a finanze pubbliche sono da interpretare 
come improntate all’obiettivo finale di salvaguardia del sistema bancario e di un 
possibile contagio, anche a scapito dei contribuenti92, ma prevedono, allo stesso modo, 
                                                          
92 Il meccanismo del bail-out non prevede espressamente il coinvolgimento dei contribuenti, ma il 
salvataggio operato a scapito delle finanze pubbliche, con innalzamento del debito pubblico, ricade 
indirettamente su questi che dovranno ripagare tale debito con fiscalità ordinaria. 
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l’impossibilità di ottenere vantaggi dalla situazione ad opera degli shareholder 
dell’intermediario, che dovranno obbligatoriamente coprire almeno l’8% delle 
passività totali dell’intermediario.  
A ragione, Gardella93 si interroga sulle possibili interpretazioni che può assumere il 
requisito dell’8% al fine dell’applicazione del conferimento di risorse del meccanismo 
di finanziamento della risoluzione. Ci si chiede, infatti, se il requisito dell’8% debba 
essere considerato come requisito necessario e sufficiente al fine di poter accedere alle 
risorse del Fondo di Risoluzione o se invece tale soglia debba essere aumentata della 
maggiore presenza di azioni o altre passività svalutabili o bail-inable esistenti 
all’interno dell’ente creditizio.  
L’interpretazione, in questi riguardi, più appropriata sembra essere la seconda, dal 
momento che la Direttiva 2014/59/UE è chiara nell’affermare che il ricorso a tale 
Fondo è da considerare consentito nel caso in cui <<siano state svalutate o interamente 
convertite tutte le passività non garantite, non privilegiate, diverse dai depositi 
ammissibili94>>. Altro indizio che avvalora questa tesi è fornito, sempre dalla Direttiva, 
all’articolo 37 paragrafo 10 lettera a) nel quale si stabilisce la possibilità di accedere 
a finanziamenti reperiti ricorrendo a strumenti di stabilizzazione pubblica solo nel 
caso in cui <<gli azionisti e i detentori di altri titoli di proprietà, i detentori degli 
strumenti di capitale pertinenti ed altre passività ammissibili dell’ente soggetto a 
risoluzione abbiano fornito, tramite svalutazione, conversione o altrimenti, un 
contributo per l’assorbimento delle perdite e la ricapitalizzazione per un importo non 
inferiore all’8 % delle passività totali, inclusi i fondi propri, dell’ente calcolate al 
momento dell’azione di risoluzione in conformità della valutazione di cui all’articolo 
36>>. In questo senso, sicuramente, l’espressione “non inferiore all’8%” sottintende 
una maggiore svalutazione nel caso in cui le passività bail-inable siano superiori a 
tale soglia. 
2.4. MREL e TLAC 
                                                          
93 Gardella A., Il Bail-In e il finanziamento delle risoluzioni bancarie nel contesto del meccanismo di 
risoluzione unico, in Banca Borsa Titoli di Credito, fasc. 5, 2015, p. 597. 
94 Così dispone l’articolo 44 paragrafo 7 lettera b). 
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Oltre all’aumento dei costi per reperire risorse dagli investitori, altro aspetto di 
fondamentale importanza sarà la tendenza, degli operatori di mercato, di impegnare il 
proprio denaro in passività non bail-inable in modo da non vedere pregiudicati, in un 
potenziale futuro, i propri interessi. Questa propensione alla ricerca di finanziamenti 
esclusi dalla possibile svalutazione porrà quegli soggetti a tale disciplina in una 
situazione di rischio e ciò potrebbe causare, sebbene sussistano i presupposti per 
assoggettare un ente creditizio a risoluzione, l’insufficienza di passività svalutabili e, 
in definitiva, la sostanziale inapplicabilità del bail-in. Questa è la principale ragione 
che sottende alla regolamentazione dei Minimum Requirements for Eligible Liabilities 
o requisito minimo di fondi propri o passività ammissibili.  
Questa legislazione prevede, perciò, una quantità minima di fondi propri e passività 
ammissibili al bail-in per consentire e permettere, ogniqualvolta un ente lo necessiti, 
che tale strumento di risoluzione abbia realmente efficacia e non si debba ricorrere 
alla procedura ordinaria di insolvenza con conseguente perdita di valore per 
l’insufficienza di tale requisito. Questo è calcolato come << l’importo dei fondi propri 
e delle passività ammissibili, espresso in percentuale delle passività e dei fondi propri 
totali dell’ente>>. Si può tranquillamente definire questo requisito, il MREL, come 
un’altra imposizione in materia di capitale che si aggiunge a quelle contenute nella 
Direttiva 2013/36/UE e nella Direttiva 2014/65/UE che hanno recepito gli accordi di 
Basilea.  
Questo requisito <<consiste nella capacità di assorbire le perdite ad un livello 
necessario a ristabilire il CET1 ratio dell’istituto e le condizioni per l’autorizzazione 
e per continuare a condurre le attività per le quali è autorizzata così come per sostenere 
la sufficiente fiducia nel mercato dell’istituzione95>>.Qualora possa essere prevista 
l’esclusione di talune passività dal potere di svalutazione, il requisito minimo deve 
essere integrato facendo riferimento ad altre passività ammissibili in tale conteggio. 
                                                          
95 Gardella A., Il Bail-In e il finanziamento delle risoluzioni bancarie nel contesto del meccanismo di 
risoluzione unico, in Banca Borsa Titoli di Credito, fasc. 5, 2015, p. 617. 
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La direttiva non specifica il valore minimo di tale requisito ma demanda all’EBA96 la 
specificazione dei criteri per il suo calcolo.  
Le passività di un ente creditizio possono essere inserite all’interno del conteggio 
relativo al requisito minimo di fondi propri e passività ammissibili se rispettano questi 
requisiti: 
a) lo strumento è emesso e interamente versato; 
b) la passività non è dovuta all’ente stesso e non è coperta da nessun tipo di garanzia 
fornita dall’ente stesso; 
c) l’acquisto dello strumento non è stato finanziato dall’ente direttamente né 
indirettamente; 
d) la passività ha una durata residua di almeno un anno; 
e) la passività non risulta da un derivato; 
f) la passività non risulta da un deposito che gode della preferenza nella gerarchia 
della procedura di insolvenza nazionale conformemente all’articolo 108. 
Quest’ultima lettera crea delle problematiche interpretative dovute al doppio 
riferimento dell’articolo 108 che tratta della classificazione dei depositi, protetti e di 
quelli di persone fisiche e piccole-medie imprese, nella gerarchia relativa alla 
procedura svalutativa. Ci si interroga su quale fosse la garanzia che voleva dare il 
Legislatore comunitario e a quale dei due depositi fosse riferita: da un lato la logica ci 
porta a credere che l’ulteriore garanzia sia stata posta in essere a favore dei depositi 
protetti97; in realtà si potrebbe credere anche che, sebbene i depositi protetti – ovvero 
quelli con importi non superiori a 100.000€ - non necessitino di alcuna ulteriore 
garanzia, e che, di contrasto, i depositi di persone fisiche e piccole-medie imprese 
sono stati oggetto della ulteriore garanzia denominata “depositor preference”, di cui 
                                                          
96EBA, Consultation Paper Draft Regulatory Technical Standards on criteria for determining the 
minimum requirement for own funds and eligible liabilities under Directive 2014/59/EU, 08 
November 2014; 
EBA, Final Draft Regulatory Technical Standards on criteria for determining the minimum 
requirement for own funds and eligible liabilities under Directive 2014/59/EU, 03 july 2015. 
97 In questo senso si veda il ragionamento di Presti G., Il Bail-In, in Banca Impresa Società, fasc. 3, 2015, 
p. 358 alla nota 43. 
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si dirà in seguito, si potrebbe pensare che questa disposizione sia riferita a questi 
ultimi.  
Questa specificazione operata dalla Direttiva ci porta a considerare il fatto che tali 
passività non possano, in alcun modo, rientrare nella disciplina dei fondi minimi.  
Problematiche in riferimento alla disciplina del MREL sono create anche dal possibile 
non riconoscimento del diritto di uno stato terzo di tale disciplina. Soluzione a questa 
incertezza è data dalla previsione dell’autorità nei confronti dell’ente di contenere, 
all’interno del contratto che disciplina le passività di cui si tratta, una clausola che 
garantisca all’autorità di risoluzione la possibilità di esercitare il potere di svalutazione 
e/o conversione qualora ne ravveda la necessità. Se tale autorità non avrà certezza che 
ogni sua decisione sarà accettata e divenga efficace, non si potrà computare la 
passività all’interno del conteggio per arrivare al requisito minimo.  
A proposito di ciò assume rilevanza il riconoscimento contrattuale98 del bail-in. 
Qualora in forza di un contratto derivino delle passività “rilevanti99”, come detto, il 
creditore accetta l’inserimento di una clausola contrattuale che riconosce che tale 
passività può essere svalutata o convertita e, inoltre, accetta il vincolo potenzialmente 
derivante dalla svalutazione e conversione dell’importo nominale nonché 
dell’importo non ancora corrisposto a titolo di interessi.  
Tale riconoscimento contrattuale non ha tanto lo scopo di agevolare l’applicazione 
delle norme sul bail-in, stante il disposto dell’articolo 55 paragrafo 2 che dispone:    <<il 
fatto che un ente o un’entità di cui all’articolo 1, paragrafo 1, lettera b), c) o d), non 
includa nelle disposizioni contrattuali che disciplinano una passività pertinente una 
clausola a norma del paragrafo 1 non osta a che l’autorità di risoluzione eserciti i poteri 
di svalutazione e di conversione rispetto a tale passività>>, ma è sicuramente 
essenziale, come già affermato, ai fini del riconoscimento di tale passività come 
ammissibile al calcolo delle passività e fondi minimi da detenere.  
                                                          
98 Di Falco C., Mamone M.G., Gottlieb C., Capire lo strumento del bail-in attraverso le linee guida e 
i regulatory technical standards della European Banking Authority (EBA), in Dirittobancario.it 
approfondimenti, febbraio 2016. 
99 Sono tali le passività che non siano escluse dal campo di applicazione del bail-in ai sensi dell’articolo 
44 della Direttiva BRR e non siano depositi ex articolo 108 della stessa.  
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L’articolo 55 paragrafo 3, in definitiva, demanda all’EBA100 l’elaborazione di norme 
tecniche di regolamentazione al fine di definire meglio le condizioni alle quali le 
passività possono essere incluse nel MREL. In tale documento l’EBA specifica sia i 
casi ulteriori nei quali le disposizioni relative al MREL possono essere disapplicate, 
sia i contenuti minimi delle clausole contrattuali inserite nelle passività soggetta alla 
legge di uno stato terzo.  
Per quanto concerne il primo dei contenuti si prevede che l’esenzione possa derivare: 
1) dalla natura della passività, nel senso che viene stabilito dalle norme tecniche 
dell’EBA che le condizioni per l’esenzione non vengono rispettate dalle passività che 
non siano interamente garantite o da quelle che sono sì interamente garantite ma tale 
garanzia non è continuativa; 2) dalla data in cui la passività è emessa, intendendo con 
ciò sottolineare le passività che sono sottoposte al regime di applicazione del 
riconoscimento contrattuale, che sono: quelle costituite a seguito delle disposizioni di 
recepimento; quelle che, anche se stipulate prima di tale termine, abbiano subito un 
significativo cambiamento dopo tale data; quelle derivanti, infine, da passività emesse 
dopo tale termine dalla legge dello stato terzo, nel senso che l’obbligo di 
riconoscimento viene meno quando lo stato terzo a cui si riferisce la passività ha 
adottato provvedimenti simili o la sua legislazione è tale da garantire il 
riconoscimento dell’applicazione dei poteri di svalutazione e/o conversione. 
Quanto al problema relativo al contenuto delle clausole in tema, i Regulatory 
Technical Standards prevedono che le clausole debbano avere almeno il seguente 
contenuto: 
a) il riconoscimento e l’accettazione del creditore al fatto che la passività possa 
essere svalutata o convertita dall’autorità di risoluzione; 
b) una descrizione dei poteri di svalutazione da parte dell’autorità di risoluzione; 
c) il riconoscimento del creditore di essere vincolato dagli effetti dell’esercizio 
dei poteri di svalutazione e/o conversione, compreso l’importo non 
corrisposto; 
                                                          
100 EBA, Final Report Draft Regulatory Technical Standards on the contractual recognition of write-
down and conversion powers under Article 55(3) of Directive 2014/59/EU, 03 July 2015. 
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d) il riconoscimento e l’accettazione che le condizioni contrattuali possono subire 
variazioni per effetto dei poteri di svalutazione e/o conversione, e che le 
variazioni saranno vincolanti; 
e) il riconoscimento e l’accettazione del creditore che la clausola è esauriente e 
che non valga ogni clausola o patto ad essa contrario. 
   
Il Minimum Requirements of Eligible Liabilities è stabilito dall’autorità di risoluzione, 
insieme al Comitato e all’autorità di Vigilanza101 in base ai seguenti criteri:   
a) necessità di assicurare che l’ente possa essere assoggettato a risoluzione mediante 
applicazione degli appositi strumenti, compreso, se del caso, lo strumento del bail-in, 
in modo da soddisfare gli obiettivi della risoluzione; b) necessità di assicurare, 
laddove opportuno, che l’ente abbia sufficienti passività ammissibili per garantire che, 
in caso di applicazione dello strumento del bail-in, le perdite possano essere assorbite 
e il coefficiente di capitale primario di classe 1 dell’ente possa essere ripristinato ad 
un livello atto a permettere a questo di continuare a rispettare le condizioni di 
autorizzazione e di continuare a svolgere le attività per le quali è autorizzato ai sensi 
della direttiva 2013/36/UE o della direttiva 2014/65/UE e di generare nel mercato una 
fiducia sufficiente nell’ente o entità; c) necessità di assicurare che, se il piano di 
risoluzione prevede che certe classi di passività ammissibili possano essere escluse 
dal bail-in ai sensi dell’articolo 44, paragrafo 3, o che certe classi di passività 
ammissibili possano essere cedute interamente a un ricevente con una cessione 
parziale, l’ente abbia sufficienti passività ammissibili per garantire che le perdite 
possano essere assorbite e il coefficiente di capitale primario di classe 1 dell’ente 
possa essere ripristinato ad un livello atto a permettere a questo di continuare a 
rispettare le condizioni di autorizzazione e di continuare a svolgere le attività per le 
quali è autorizzato ai sensi della direttiva 2013/36/UE o direttiva 2014/65/UE; d) 
dimensioni, modello di business, modello di finanziamento e profilo di rischio 
dell’ente; e) misura in cui il sistema di garanzia dei depositi potrebbe concorrere al 
finanziamento della risoluzione conformemente all’articolo 109; f) misura in cui il 
dissesto dell’ente avrebbe effetti negativi sulla stabilità finanziaria, fra l’altro a causa 
                                                          
101 In questo senso l’articolo 12 del Regolamento del Meccanismo unico di Vigilanza. 
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del contagio di altri enti dovuto alle interconnessioni dell’ente in questione con altri o 
con il sistema finanziario in generale.  
Tali requisiti devono essere soddisfatti singolarmente da ciascun intermediario. Le 
imprese madri, invece, effettuano tale calcolo su base consolidata, cioè a livello di 
gruppo. La difficile compatibilità delle autorità di risoluzione a livello di gruppo con 
quelle delle filiazioni nei riguardi delle passività minime da detenere per ogni ente del 
gruppo, non sono oggetto di questo scritto.  
Il requisito, invece, del TLAC o Total Loss-Absorbing Capacity è stato emanato dal 
Financial Stability Board (FSB) in consultazione con il Basel Committee on Banking 
Supervision (BCBS) nel 2014. Questo requisito è pensato al fine di dotare gli enti 
creditizi di una sufficiente capacità di assorbimento delle perdite e di 
ricapitalizzazione dello stesso al punto tale da consentire alle autorità di risoluzione 
di poter procedere con l’azione svalutativa garantendo la continuità del mercato e 
delle principale funzioni dell’ente. Sostanzialmente, perciò, si tratta di un ulteriore 
requisito che garantisca un minimo di passività sottoponibili a bail-in nel caso di 
risoluzione dell’intermediario. Così definito il TLAC, è difficile non notare la 
somiglianza102 con il MREL; infatti il primo è la configurazione su scala globale del 
requisito presente nella Direttiva BRR e applicabile agli stati membri dell’unione e 
agli opt-in103.  
In effetti, però, ci sono due importanti differenze tra i requisiti sopra menzionati: il 
TLAC si applica solamente alle Systemically Important Financial Institution e solo dal 
1 gennaio 2019, mentre il requisito minimo contenuto nella Direttiva BRR si applica 
a tutti gli enti finanziari di cui all’articolo 1 della stessa a partire dal 1 gennaio 2016; 
secondariamente il requisito TLAC si sostanzia in un conteggio diverso, dal momento 
che è calcolato sulle attività ponderate per il tasso di rischio e non come percentuale 
tra passività e fondi propri sul totale delle passività, come il MREL.  
                                                          
102 <<The objective of this standard is to ensure that G-SIBs have the loss-absorbing and recapitalisation 
capacity necessary to help ensure that, in and immediately following a resolution, critical functions 
can be continued without taxpayers’ funds (public funds) or financial stability being put at risk>>. 
103 L’opt-in è la possibilità che gli stati che non fanno parte dell’Unione Bancaria decidano di aderire 
al Meccanismo di Vigilanza Unico e al Meccanismo di Risoluzione Unico, rispettando tutte le 
disposizioni in essi contenute.  
65 
 
Il requisito minimo di TLAC, imposto come detto dal 2019, sarà del 16% delle attività 
ponderate per il rischio, portato fino al 18% nel 2022. Inoltre il FSB104 ha determinato 
che detto requisito debba essere completato utilizzando una ulteriore ponderazione 
riguardante la leva finanziaria: alla sua entrata in vigore dovrà essere del 6% in 
relazione alla leverage ratio, per arrivare nel 2022 al 6,75%.  
2.5.  La valutazione nella BRRD e quella relativa all’utilizzo dello strumento del    
Bail-in 
Sembra ora opportuno concentrarsi su uno degli aspetti centrali all’interno della 
Direttiva. Per coerenza saranno affrontati prima i principi generali sottesi alla 
valutazione per poi affrontare nello specifico quelli riguardanti il bail-in. 
Prima di procedere alla svalutazione o alla conversione dei debiti, o più in generale di 
aprire il procedimento di risoluzione, è necessario che un soggetto indipendente105, sia 
dall’autorità di risoluzione quanto dall’ente sottoposto a valutazione, fornisca una 
valutazione <<equa, prudente e realistica>> del patrimonio dell’intermediario e procuri 
una rappresentazione corretta della sua situazione.  
La finalità di tale valutazione è quella, appunto, di stimare il valore degli asset e delle 
liabilities dell’entità; essa ha l’intenzione di: a) orientare l’accertamento del 
soddisfacimento delle condizioni per la risoluzione o per la svalutazione o la 
conversione degli strumenti di capitale; b) laddove siano soddisfatte le condizioni per 
la risoluzione, orientare la decisione sull’appropriata azione di risoluzione da adottare 
in relazione all’ente o all’entità creditizia; c) laddove sia applicato il potere di 
svalutare o convertire gli strumenti di capitale pertinenti, orientare la decisione 
sull’estensione della cancellazione o diluizione di azioni o altri titoli di proprietà e 
sull’estensione della svalutazione o della conversione dei pertinenti strumenti di 
capitale; d) laddove sia applicato lo strumento del bail-in, orientare la decisione 
sull’estensione della svalutazione o della conversione delle passività ammissibili; e) 
laddove sia applicato lo strumento dell’ente-ponte o lo strumento della separazione 
delle attività, orientare la decisione sulle attività, i diritti, le passività, le azioni o altri 
                                                          
104 Financial Stability Board, Principles on Loss-absorbing and Recapitalisation Capacity of G-SIBs 
in Resolution Total Loss-absorbing Capacity (TLAC) Term Sheet, 9 November 2015. 
105 Qualora, per motivi di tempo, la valutazione indipendente non possa essere fornita sarà sostituita 
da quella effettuata dalla stessa autorità di risoluzione ai sensi dell’articolo 36 paragrafo 2.  
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titoli di proprietà da cedere e la decisione sul valore di eventuali corrispettivi da pagare 
all’ente soggetto a risoluzione o, a seconda dei casi, ai proprietari delle azioni o di 
altri titoli di proprietà; f) laddove sia applicato lo strumento per la vendita dell’attività 
d’impresa, orientare la decisione sulle attività, i diritti, le passività, le azioni o altri 
titoli di proprietà da cedere nonché l’accertamento, da parte dell’autorità di 
risoluzione, delle condizioni commerciali ai fini dell’articolo 38; g) in tutti i casi, 
assicurare che eventuali perdite sulle attività dell’ente siano pienamente rilevate al 
momento dell’applicazione degli strumenti di risoluzione o dell’esercizio del potere 
di svalutazione o di conversione degli strumenti di capitale pertinenti. 
La valutazione è, quindi, volta all’ <<accertamento dell’esistenza dei presupposti 
dell’intervento>>106, sia a fornire un’indicazione su quale strumento è più idoneo 
utilizzare per risolvere al meglio l’ente in questione. In tale caso è possibile che 
allegata alla valutazione ci sia l’indicazione delle stime delle attività detenute dalla 
banca al loro valore di mercato, fornendo, in questo caso, un paragone con una 
potenziale liquidazione, anche parziale. Essa deve, inoltre, indicare i creditori disposti 
in ordine di soddisfazione applicando il diritto fallimentare nazionale e stabilire il 
trattamento che sarebbe stato loro riservato se l’intermediario fosse stato liquidato con 
procedura ordinaria d’insolvenza, elemento, questo, fondamentale ai fini del rispetto 
del principio del No Creditor Worse Off. 
Per quanto riguarda la disposizione generale è stabilito nella Direttiva BRR che, 
qualora la valutazione non rispetti tali vincoli e tali principi debba essere considerata 
alla stregua di una valutazione provvisoria, in attesa che venga effettuata da soggetto 
indipendente e che sia conforme ai principi richiamati. E’ tuttavia stabilito che anche 
una valutazione provvisoria, che perciò non sia stata effettuata da un soggetto 
indipendente107 e potenzialmente non in conformità dei principi stilati dall’articolo 36 
della Direttiva 2014/59/UE, sia idonea per poter avviare il procedimento di 
                                                          
106 Stanghellini L., Dal testo unico bancario all’Unione bancaria: tecniche normative e allocazione 
di poteri. Atti del convegno tenutosi a Roma il 16 settembre 2013; in Quaderni di Ricerca Giuridica 
della Consulenza Legale, n 75, marzo 2014, pg 166. 
107 EBA, Final Report Draft Regulatory Technical Standards on independent valuers under Article 
36(14) of Directive 2014/59/EU, 6 July 2015. 
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risoluzione anche se tale azione prevede la svalutazione e/o conversione dei debiti in 
capitale secondo le norme sul bail-in.  
La valutazione assume valore fondamentale in due momenti temporalmente diversi: 
la valutazione ex ante che esprime innanzitutto la possibilità di sottoporre un 
intermediario a risoluzione; la valutazione ex post che è, invece, utilizzata al fine di 
verificare ciò che era stato stabilito ex ante e decidere sull’eventuale trattamento da 
riservare a particolari categorie di creditori colpiti dalla svalutazione e/o conversione.  
In particolare questa è volta: 1) ad assicurare che eventuali perdite sulle attività 
dell’ente o dell’entità di cui all’articolo 1, paragrafo 1, lettera b), c) o d), siano 
pienamente rilevate nei libri contabili dell’ente o dell’entità di cui all’articolo 1, 
paragrafo 1, lettera b), c) o d); 2) a orientare la decisione di ripristinare il valore dei 
crediti dei creditori o incrementare il valore del corrispettivo pagato, in conformità del 
paragrafo 11. 
Qualora tra la valutazione effettuata precedentemente all’utilizzo di uno strumento di 
risoluzione e quella successiva, di controllo, si verifichi uno scollamento significativo 
della stima del patrimonio netto dell’intermediario, l’autorità di risoluzione può 
aumentare il valore dei crediti o degli strumenti di capitale svalutati o convertiti, o 
dare istruzione a un ente ponte o a una società veicolo per la gestione delle attività di 
effettuare un ulteriore pagamento in relazione del maggior valore riscontato nella 
valutazione ex post o ai proprietari di azioni o all’intermediario stesso, seguendo la 
logica propria dei paragrafi scorsi.  
Per quanto di pertinenza del bail-in attraverso la valutazione si deve stabilire l’importo 
delle passività da svalutare per fare in modo che il patrimonio netto dell’intermediario 
sia positivo o uguale a zero e, inoltre, l’importo di conversione dei debiti in capitale 
in modo tale da ripristinare il requisito di capitale primario di classe 1 dell’ente 
sottoposto a risoluzione o dell’ente ponte, al fine di permettere la continuazione delle 
attività essenziali dell’entità. La valutazione successiva all’applicazione dello 
strumento è congeniale per correggere eventuali errori derivanti dalla valutazione ex 
ante che deve avere come principio fondante la prudenza delle stime e della cui 
difficoltà sembra non esserci dubbio. Questa allora serve per fornire ristoro a creditori 
troppo vessati dalla svalutazione, per riabilitare in parte i diritti degli azionisti come 
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residual claimants e concedere loro una “forte diluizione” a scapito della “totale 
cancellazione”. Per stabilire ciò è espressamente previsto dalla Direttiva all’articolo 
47 paragrafo 3 che la soluzione tra diluizione e cancellazione deve derivare da quanto 
contenuto all’interno della valutazione. In questa, centrale appare la concretizzazione 
del rispetto del principio già enunciato in base al quale nessun creditore può subire un 
trattamento deteriore rispetto a quello che avrebbe ricevuto in una procedura ordinaria 
di insolvenza; si effettua, pertanto, una comparazione tra ciò che si era stimato nella 
valutazione antecedente all’applicazione del bail-in e la valutazione successiva e 
qualora il trattamento ricevuto non rispettasse il principio di cui sopra, i meccanismi 
di finanziamento della risoluzione, in genere il Fondo di risoluzione, copriranno la 
differenza.  
Si può affermare che la valutazione è determinante per l’efficacia della risoluzione di 
un ente sia perché, se errata, può comportare l’insuccesso dello stesso procedimento 
risolutivo sia perché è la base su cui si fonda l’” espropriazione” degli azionisti e 
creditori e, perciò, la più grande causa di contenziosi nazionali e internazionali.  
Per dovere di informazione bisogna chiarire che la valutazione ex ante per verificare 
se l’ente è sottoponibile a bail-in non è l’unica situazione nella quale si può far ricorso 
alla svalutazione e/o conversione dei debiti. L’altro riferimento è contenuto 
nell’articolo 59 della Direttiva108 ed è anche chiamato point of non-viability o PONV 
o, ancora, insostenibilità economica dell’intermediario, nel quale si precisa che le 
azioni di svalutazione e conversione sono sempre esperibili dall’autorità di risoluzione 
nel caso in cui il mancato utilizzo comporterebbe l’insostenibilità economica, sia che 
ci si riferisca a una filiazione che a un gruppo.  
Ai fini del potere di svalutazione per insostenibilità economica di un ente si intendono 
due requisiti che devo risultare contemporaneamente: 1) l’ente o l’entità di cui 
all’articolo 1, paragrafo 1, lettera b), c) o d), o il gruppo è in dissesto o a rischio di 
                                                          
108 L’art. 59 paragrafo 3 afferma: Gli Stati membri impongono alle autorità di risoluzione l’obbligo di 
esercitare senza indugio il potere di svalutazione o di conversione conformemente all’articolo 60 in 
relazione agli strumenti di capitale pertinenti emessi da un ente o un’entità di cui all’articolo 1, 
paragrafo 1, lettera b), c) o d), quando si verificano una o più delle circostanze seguenti: a) è stato 
accertato che le condizioni per la risoluzione di cui agli articoli 32 e 33 sono state rispettate, prima che 
sia adottata qualsiasi azione di risoluzione; b) l’autorità appropriata determina che il mancato esercizio 
di tale potere rispetto agli strumenti di capitale pertinenti decreterebbe l’insostenibilità economica 
dell’ente o dell’entità di cui all’articolo 1, paragrafo 1, lettera b), c) o d);  
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dissesto; 2) tenuto conto della tempistica e di altre circostanze pertinenti, non si può 
ragionevolmente prospettare che qualsiasi azione, compresi interventi alternativi del 
settore privato o un’azione di vigilanza (incluse le misure di intervento precoce), 
singolarmente o in combinazione con un’azione di risoluzione, che siano diverse dalla 
svalutazione o dalla conversione degli strumenti di capitale, permettano di evitare il 
dissesto dell’ente o dell’entità di cui all’articolo 1, paragrafo 1, lettera b), c) o d), o 
del gruppo in tempi ragionevoli.  
Questo, perciò, è il momento in cui sono soddisfatti i requisiti per l’avvio della 
procedura di risoluzione, ma prima di averla avviata l’autorità percepisce la gravità 
della situazione e stabilisce che l’ente creditizio non presenta le condizioni per la 
continuazione dell’attività se non viene effettuata una svalutazione e conversione, che 
però viene attuata al di fuori della risoluzione dell’intermediario in questione. 
 
  
70 
 
CAPITOLO III 
 
IL TRATTAMENTO DI AZIONISTI E CREDITORI E LE LORO 
SALVAGUARDIE 
 
 
3.1. La conversione del debito in azioni 
In riferimento all’effettivo procedimento di svalutazione e conversione dei creditori 
bisogna porci qualche quesito preliminare: in primo luogo, se esiste la possibilità di 
inficiare il valore dei debiti prima ancora di aver svalutato completamente le pretese 
degli azionisti e detentori di strumenti di capitale 1 e 2; e, in secondo luogo, quale 
debba essere e come debba essere calcolato il tasso di conversione dei debiti in 
capitale in virtù del rispetto dei principi fondanti la disciplina della Direttiva BRR e 
del bail-in, tra i quali il No Creditor Worse Off e il rispetto della gerarchia stilata a 
fronte della quale ci sono alcuni creditori che sono postergati nella svalutazione 
rispetto ad altri (si pensi ai possessori di obbligazione subordinate o di obbligazione 
cosiddette senior).  
Partiamo dal primo problema. Fermo restando il rinvio all’ABE109 da parte del 
Legislatore Comunitario per l’oggetto della svalutazione o cancellazione delle pretese 
degli azionisti, l’articolo 47 della BRRD rinviene due diverse opzioni in tema di 
trattamento di possessori di titoli rappresentanti il capitale: a) la cancellazione delle 
pretese di questi ultimi; b) la diluizione degli azionisti o possessori di altri titoli di 
proprietà in sede di conversione di passività ammissibili in capitale dell’intermediario. 
Quest’ultima ipotesi può essere adottata solo se dalla valutazione ex articolo 36 si 
stabilisca che l’ente creditizio ha patrimonio netto positivo e, perciò, le attività sono 
                                                          
109 EBA, Consultation Paper Draft Guidelines On the treatment of shareholders in bail-in or the write-
down and conversion of capital instruments, 11 November 2014. 
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superiori alle passività. E’ precisato tuttavia che questi subiscano una diluizione 
“severa”.  
Il ragionamento può prendere le mosse, perciò, da questo assunto: se viene stimato 
dalla valutazione ex ante che il valore del patrimonio dell’intermediario è positivo gli 
azionisti e detentori di altri titoli rappresentativi del capitale possono mantenere le 
loro pretese, a patto che queste vengano indebolite. Ciò sembra essere anche 
l’interpretazione in caso di valutazione prodromica all’apertura di una procedura 
ordinaria di insolvenza110, anche se la Direttiva tace in questo senso. 
Ciò garantirebbe, in capo ad azionisti e altri detentori di titoli di proprietà, la continuità 
nella loro posizione di residual claimants e rappresenterebbe una <<espropriazione 
incompatibile>>111, contraria rispetto ai principi costituzionali e alla Carta Europea dei 
Diritti dell’Uomo (CEDU). Analizzando la possibile controversia relativa 
all’espropriazione si può notare come ci siano state delle effettive disquisizioni in 
quanto tale provvedimento è sì possibile per questioni di pubblico interesse, ma 
prevedrebbe un indennizzo equo a carico di colui che si vede espropriato del proprio 
bene, requisito assente nella Direttiva, nella quale si ammettono simili operazioni 
senza alcun riconoscimento al soggetto in questione. Partendo da questo presupposto 
ben si nota che tale dilemma è, in realtà, solo teorico112 dal momento che, in primis, 
esiste un principio affermato dalla Corte di Strasburgo113 che ammette interventi 
ablatori ad opera dell’amministrazione pubblica non solo con indennizzo inferiore a 
quello di mercato, ma addirittura senza corresponsione di alcunché; in seconda istanza 
sembra, in questa sede, possibile trovare una seconda soluzione senza ricorrere alla 
Corte di Giustizia: la fattispecie in questione è rappresentata dalla cancellazione delle 
azioni o altri titoli che rappresentano il capitale a fronte di un valore del patrimonio 
                                                          
110 Si veda in tema l’articolo 74 della Banking Recovery and Resolution Directive che tratta della 
valutazione ex post per verificare che ad azionisti e creditori sia effettuato un trattamento almeno 
uguale a quello che hanno ricevuto in sede di risoluzione e applicazione della svalutazione e/o 
conversione. 
111 Capizzi A-Cappiello S., Prime considerazioni sullo strumento del bail-in: la conversione forzosa 
di debito in capitale, in V Convegno annuale dell’Associazione Italiana dei Professore Universitari 
di Diritto Commerciale, “Orizzonti del Diritto Commerciale: Innovazione, Creazione di Valore, 
Salvaguardia del Valore nella Crisi”, Roma, 21-22 febbraio 2014, pg 9. 
112 Confronta con il pensiero di Guizzi G., Il bail in nel nuovo sistema di risoluzione delle crisi 
bancarie. Quale lezione da Vienna?, in Il corriere giuridico no. 12/2015, p. 1491-1492. 
113 Sentenza 10 luglio 2012, caso 34940/10, CEDU nella quale si affronta simile tematica in relazione 
alla nazionalizzazione di un intermediario in dissesto.  
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netto dell’intermediario pari o minore a zero. E’ questo l’aspetto contrastante 
dell’indennizzo: tale concessione al soggetto inciso dall’autorità amministrativa è 
dovuto in relazione al valore equo, normalmente coincidente con il valore di mercato, 
del suo bene. Ma nella nostra situazione il valore di mercato delle azioni o altri 
strumenti di capitale è zero, quindi anche il dovuto indennizzo sarà pari a 0.  
Non siamo perciò di fronte ad un caso eccezionale di espropriazione senza alcun 
indennizzo ma di fronte al caso in cui l’indennizzo dovuto è pari a zero. 
Tornando al tema dell’espropriazione inammissibile in caso di patrimonio netto 
positivo si può, parimenti, arguire che tramite la conversione dei debiti in capitale i 
“vecchi” azionisti si ritroverebbero ad avere un valore di portafoglio maggiore rispetto 
al momento anteriore al procedimento; ciò è dato dal fatto che questi beneficerebbero 
della ricapitalizzazione dell’intermediario in dissesto ad opera dei creditori e 
rimarrebbero stabili nelle loro pretese. E’ per ovviare a questo meccanismo di 
convenienza che è stabilito nella Direttiva che gli azionisti o detentori di titoli di 
proprietà debbano essere fortemente diluiti nelle loro pretese, così da controbilanciare 
gli opposti interessi. 
Ci sono due diverse interpretazioni riguardanti l’effettiva diluizione <<forte>> da 
applicare agli azionisti e altri detentori di titoli che rappresentano il capitale 
dell’intermediario. La prima, che è stata utilizzata nel procedimento di 
nazionalizzazione della Northern Rock in Gran Bretagna, individua il 
danneggiamento degli azionisti114 nella misura in cui si confronta il valore che tali 
soggetti avrebbero perso se l’ente creditizio non fosse stato assoggettato a 
svalutazione e/o conversione ma a procedura ordinaria di insolvenza; <<gli azionisti 
non dovrebbero beneficiare di quel surplus di valore conseguente all’applicazione del 
bail-in>>115.  
Passando alla seconda interpretazione, rinvenibile dalla Direttiva, si richiama 
                                                          
114 La penalizzazione degli azionisti deriva dal fatto che questi non abbiano provveduto ad effettuare 
un aumento di capitale per sostenere e riportare l’equilibrio economico e finanziario 
dell’intermediario, imponendo l’utilizzo del bail-in. 
115 Così Capizzi A-Cappiello S., Prime considerazioni sullo strumento del bail-in: la conversione 
forzosa di debito in capitale, in V Convegno annuale dell’Associazione Italiana dei Professore 
Universitari di Diritto Commerciale, “Orizzonti del Diritto Commerciale: Innovazione, Creazione di 
Valore, Salvaguardia del Valore nella Crisi”, Roma, 21-22 febbraio 2014. 
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l’articolo 47 paragrafo 3116 che esplica l’ammontare di risorse di cui l’intermediario 
necessiterebbe per operare una cancellazione (wipe out) degli shareholders o una 
diluizione. In questo senso gli azionisti beneficerebbero della creazione di valore ad 
opera del bail-in; il citato articolo 47 individua come discriminazione per tali soggetti 
l’importo dovuto per la ricapitalizzazione necessario alla continuazione dell’attività 
dell’intermediario.  
Passiamo ora all’analisi delle modalità attraverso le quali può concretamente avvenire 
il wipe out e cioè la cancellazione degli azionisti.  
La norma di riferimento - l’articolo 47 paragrafo 1 lettera a) - fa riferimento sia alla 
cancellazione delle azioni che al loro trasferimento. In questo senso l’interpretazione 
preferibile, a ragione, da parte di Capizzi e Cappiello117 è quella secondo cui in 
“cancellazione” si comprendano tanto i diritti economici quanto quelli amministrativi 
in modo tale da facilitare il prosieguo dell’attività senza situazioni difficilmente 
gestibili.  
Gli Autori proseguono trattando dell’effettivo trade off tra la cancellazione e il 
trasferimento118 evidenziando delle soluzioni che rispondono a finalità 
opportunistiche. La prima consiste nella coesistenza di più titoli rappresentativi del 
capitale e della maggiore facilità nel cancellare un tipo di essi conferendo ai soggetti 
privati possessori di questi strumenti, altre partecipazioni al capitale di diversa natura. 
Così non avverrebbe la cancellazione delle pretese di alcuni nei confronti di altri, ma 
la cancellazione di alcuni titoli con la riqualificazione dei “vecchi” possessori di tali 
                                                          
116 Nel valutare quale iniziativa avviare conformemente al paragrafo 1, le autorità di risoluzione 
tengono conto: a) della valutazione effettuata conformemente all’articolo 36; b) dell’importo per cui 
l’autorità di risoluzione ha stimato che gli elementi di capitale primario di classe 1 debbano essere 
svalutati e gli strumenti di capitale pertinenti debbano essere svalutati o convertiti ai sensi dell’articolo 
60, paragrafo 1; e c) dell’importo aggregato stimato dall’autorità di risoluzione a norma dell’articolo 
46. 
117 Capizzi-Cappiello, op. cit., pg 11; Gardella A., v. infra, op. cit. pg 627. 
118 L’EBA, nelle guidelines sul trattamento degli azionisti in caso di write down o conversion, specifica 
che le autorità di risoluzione debbano decidere case by case in relazione alle caratteristiche delle azioni 
o altri strumenti di capitale fornendo due esempi: il primo è sulle azioni che conferiscono speciali 
diritti di voto e si stabilisce che le autorità di risoluzione potrebbero ritenere più adeguato cancellare 
queste categorie e trasferire altre in modo tale da semplificare la struttura del voto; il secondo attiene 
alle varie configurazioni che possono avere gli strumenti di capitale tra CET1, AT1. In questo senso 
si dovrebbe preferire ridurre il numero di tutti gli strumenti di capitale che non rientrano nel Common 
Equity Tier 1 trasferendo, invece, gli strumenti rappresentativi di questa classe.  
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strumenti. In tal senso comunque si è attribuito poteri molto discrezionali all’autorità 
di risoluzione di applicare l’opzione più consona anche alla situazione 
dell’intermediario119. 
La cancellazione tout court degli strumenti di capitale e la loro contestuale emissione 
permetterebbe l’interruzione completa nella compagine degli azionisti evitando 
possibili cause risarcitorie da parte degli ex soci. Inoltre, in taluni ordinamenti 
l’emissione di nuovi strumenti senza aver previamente cancellato totalmente quelli 
vecchi richiederebbe l’approvazione dell’organo assembleare mentre ciò sicuramente 
non potrebbe avere luogo in caso di decisione dell’autorità di risoluzione. 
Infine, è fondamentale soffermarsi sugli effetti di una svalutazione troppo 
penalizzante nei confronti di azionisti e creditori a causa delle stime troppo prudenti 
contenute nella valutazione preliminare al procedimento svalutativo.  
L’articolo 46 paragrafo 3 afferma: <<Se, in caso di svalutazione del capitale ai sensi 
degli articoli da 59 a 62 e di applicazione del bail-in conformemente all’articolo 43, 
paragrafo 2, il livello di svalutazione basato sulla valutazione preliminare di cui 
all’articolo 36 risulta superiore ai requisiti stabiliti con la valutazione definitiva ai 
sensi dell’articolo 36, paragrafo 10, può essere applicato un meccanismo di 
rivalutazione per rimborsare i creditori e successivamente gli azionisti nella misura 
richiesta>>. 
Ciò disciplina, come detto, l’errata svalutazione e/o conversione e fa sì che anche gli 
azionisti e i creditori a vario titoli interessati dalla procedura di write down abbiano 
delle garanzie.  
L’articolo in questione fornisce tali correttivi120 mediante un meccanismo che potremo 
chiamare, per contrario rispetto a svalutazione, di write-up e cioè di parziale 
riassegnazione di strumenti per ristorare tali soggetti troppo vessati dalla procedura di 
bail-in. 
                                                          
119 Si pensi, ad esempio, all’eventualità, nemmeno remota, che l’intermediario sia quotato presso un 
mercato regolamentato. In questo caso la cancellazione delle azioni determinerebbe, forzatamente 
anche a causa dei tempi tecnici, una sgradita interruzione degli scambi e delle valutazioni; in questo 
caso sarebbe preferibile optare per il trasferimento.  
120 Capizzi-Cappiello, op. cit., individuano come possibile indennizzo l’attribuzione di call option o 
di warrants della società assoggettata a bail-in.  
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3.2. Il tasso di conversione dei debiti in capitale 
Il tasso di conversione è definito nella Direttiva, all’articolo 2 numero 75, dove si 
afferma: <<il fattore che determina il numero di azioni o altri titoli di proprietà in cui è 
convertita una passività di una data classe, facendo riferimento a un singolo strumento 
di detta classe o a una specifica unità di valore di un credito>>. Si nota, in tale senso, 
che la definizione di questo elemento non è lontana da quella conosciuta di “rapporto 
di concambio”121 inserita nel nostro ordinamento all’articolo 2501 sexies del codice 
civile. La differenza di maggior rilievo che colpisce è rappresentata dagli elementi che 
vengono confrontati e messi a rapporto: nel concambio si ha il paragone tra due o più 
capitali sociali delle società interessate alla fusione o ad ogni altra operazione 
straordinaria disciplinata in tale ambito, nel tasso di conversione si mette a confronto 
il capitale con i debiti dell’entità, che diventano come capitale di riserva122. 
Anche per quanto riguarda la finalità dei due rapporti si ha equivalenza, dal momento 
che, come insegnatoci dalle scienze aziendali e contabili, il rapporto di concambio 
altro non è che quel tasso al quale vengono scambiate le azioni delle due società 
partecipanti all’operazione senza che nessuna delle due perda del valore fornendo le 
sue azioni in cambio di quelle dell’altra società.   
Ciò è abbastanza simile alla funzione data al tasso di conversione dal paragrafo 2 
dell’articolo 50, nel quale si afferma che la finalità del tasso di conversione è quella 
di <<compensare adeguatamente>> i creditori che abbiano perso del valore a causa del 
procedimento svalutativo e di conversione.  
Sempre l’articolo 50, in apertura al paragrafo 1, stabilisce che le autorità di risoluzione 
possano applicare tassi di conversione diversi per ogni categoria di creditore e 
detentore di strumento di capitale interessato dalla procedura. Ciò deve avvenire, 
come abbiamo già detto, per compensare adeguatamente123 le categorie interessate e 
sempre nel rispetto del principio della gerarchia nella svalutazione, cioè, ad esempio, 
                                                          
121 Si veda quanto affermato da Rulli E., Il Bail in. Il capitale (degli altri) come capitale di riserva, in 
Rivista bancaria- Minerva bancaria, 2/3-2016, p. 87. 
122 In questo senso Rulli E., Il Bail in. Il capitale (degli altri) come capitale di riserva, in Rivista 
bancaria- Minerva bancaria, 2/3-2016, p. 67. 
123 Rulli E., op. cit., pg 88 afferma: <<La funzione del tasso di conversione è proprio questa: compensare 
adeguatamente [i creditori diluendo gli azionisti per evitare comportamenti opportunistici di questi]>>. 
Tra parentesi la parte aggiunta.  
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un possessore di un obbligazione senior si vedrà applicato un tasso di conversione più 
alto rispetto a colui che deteneva un’obbligazione subordinata. In tale senso il 
Legislatore comunitario si è limitato ad indicare come creditori di primo e secondo 
grado quelli che sarebbero considerati tali in occasione di una procedura di insolvenza 
nazionale, senza però fare riferimento alle varie sfaccettature esistenti nel nostro 
ordinamento fallimentare contribuendo ad un’opera di armonizzazione non semplice 
e immediata.  
In questo contesto, per rendere efficaci ed esatti i tassi di conversione, sicuramente si 
deve far riferimento, oltre che al principio del No Creditor Worse Off, a quei principi 
stabiliti dall’articolo 34, nel quale si afferma che gli azionisti devono sopportare le 
perdite per primi e che i creditori che appartengono ad una stessa classe all’interno 
della procedura di risoluzione vengano trattati alla stessa maniera. 
In riferimento all’appropriatezza della compensazione, così come richiesto dalla 
Direttiva al paragrafo prima citato, sono state formulate varie ipotesi delle quali 
diremo.  
La prima ipotesi formulata124 corrisponde al counterfactual insolvency recovery rate 
o tasso controfattuale di recupero in caso di insolvenza, e cioè assegnare ai creditori, 
mediante il tasso di conversione, la stessa somma che questi avrebbero ricevuto in 
caso di procedura ordinaria di insolvenza non distribuendo, per la loro soddisfazione, 
il surplus che sicuramente è stato generato dall’applicazione del bail-in prevedendo, 
ad esempio, che questo vada appannaggio dell’autorità di risoluzione o del 
meccanismo di finanziamento della risoluzione per far fronte alle eventuali richieste 
per il non rispetto del principio del NCWO.  
Questa impostazione danneggerebbe i creditori per la sua severità e non terrebbe conto 
del valore dell’intermediario così come stabilito dall’articolo 36 che è il vero 
confronto per operare la cancellazione o la diluizione degli azionisti. Sarebbe perciò 
alquanto paradossale concedere ai detentori di strumenti di capitale un trattamento più 
                                                          
124 In questo senso Andrew Gracie nel suo discorso tenuto a Bruxelles il 17 luglio 2014, Making 
resolution work in Europe and beyond – the case for gone concern loss absorbing capacity, 
disponibile su http://www.bis.org.  
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soddisfacente rispetto a quello dei creditori, contraddicendo palesemente il primo 
principio enunciato dall’articolo 34. 
Alternativamente a questa impostazione si potrebbe sostenere come tasso di 
conversione appropriato quello che garantirebbe ai creditori un uguale trattamento, se 
non migliore, di quello che avrebbero ricevuto in un’ordinaria procedura di 
insolvenza, identificando il NCWO come criterio minimo di soddisfacimento. A 
supporto di questa tesi bisognerebbe effettuare una valutazione in tutto e per tutto 
preventiva rispetto a quella disciplinata dall’articolo 74, al fine di ottenere un valore 
minimo di soddisfazione dei creditori al di sotto del quale il tasso di conversione scelto 
che riserverebbe un minor risarcimento ai creditori non sarebbe idoneo. 
Infine, ulteriore criterio di possibile soddisfacimento dei creditori sarebbe quello 
rappresentato dalla distribuzione tra di essi del surplus creato dal bail-in125 in 
contrapposizione alle procedure ordinarie, in Italia, la liquidazione coatta 
amministrativa. Ciò sarebbe reso concreto dall’applicazione di tassi di conversione 
differenti per ogni classe di creditori – che risulta anche dalla valutazione ex ante 
effettuata dal soggetto e anche di quella provvisoria disposta dalla stessa Autorità di 
risoluzione – che comporterebbe, non solamente il rispetto del NCWO, ma anche la 
differenziazione tra i diversi creditori concedendo ad ognuna classe una quota del 
surplus creato, ponendo sempre attenzione alla miglior soddisfazione dei creditori 
privilegiati a scapito di quelli chirografari. Le preoccupazioni riguardo all’utilizzo di 
tale impostazione nella determinazione del tasso di conversione appropriato sono di 
diversi ordini: la prima, più lieve, sarebbe la perdita da parte delle Autorità di 
risoluzione di quella discrezionalità concessa loro dall’intero impianto della Direttiva; 
la seconda, ben più importante, è data dalla rigidità dei meccanismi che le autorità 
dovrebbero applicare che mal si coniuga con la necessaria rapidità con la quale devono 
essere approntate queste misure. Si creerebbe, in questo caso, non l’aspettativa da 
parte dei creditori, ma il diritto di vedersi accontentati nella misura superiore rispetto 
                                                          
125 A questo proposito si ritiene che il sale of asset abbia un ritorno economico molto inferiore del 
mantenimento dell’avviamento e della continuità. Si veda Jianping Z., Rutledge V., Bossu W., Dobler 
M., Jassaud N., Moore M., From bail-out to bail-in: Mandatory Debt Restructuring of Sistemic 
Financial Institutions, in INTERNATIONAL MONETARY FUND, 24.04.2012, per un’analisi più 
approfondita di questo argomento.  
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a quella minima fino alla percezione di quanto stimato nella valutazione ex articolo 
36. Questo diritto darebbe loro la possibilità di ricorrere in giudizio nei confronti delle 
varie giurisdizioni, nazionale ed europea, per vedere soddisfatte le loro pretese; ciò 
aumenterebbe i rischi legali ed economici connessi con il bail-in.  
Il dilemma sembra più facilmente risolvibile considerando come maggiormente 
auspicabile la seconda interpretazione che si è fornito, ovvero quella che associa 
l’appropriatezza del tasso di conversione al soddisfacimento della condizione minima 
stabilita dal principio del No Creditor Worse Off. Ciò è dato anche dalla scarsa 
possibilità di applicazione pratica delle altre due soluzioni, la prima perché troppo 
punitiva nei confronti dei creditori, la seconda, al contrario troppo protettiva; inoltre, 
queste richiedono una precisione quasi impossibile della valutazione preliminare 
dell’autorità di risoluzione.  
A supporto di questa tesi, in aggiunta, potrebbe sopravvenire l’ordinamento 
fallimentare italiano nella previsione statuita dall’articolo 160 della legge fallimentare 
che, in tema di concordato preventivo, afferma: <<La proposta può prevedere che i 
creditori muniti di privilegio, pegno o ipoteca, non vengano soddisfatti integralmente, 
purché il piano ne preveda la soddisfazione in misura non inferiore a quella 
realizzabile, in ragione della collocazione preferenziale, sul ricavato in caso di 
liquidazione, avuto riguardo al valore di mercato attribuibile ai beni o diritti sui quali 
sussiste la causa di prelazione indicato nella relazione giurata di un professionista in 
possesso dei requisiti di cui all'art. 67, terzo comma, lettera d). Il trattamento stabilito 
per ciascuna classe non può avere l'effetto di alterare l'ordine delle cause legittime di 
prelazione>>. La disposizione del NCWO del Legislatore comunitario sembra la 
trasposizione del principio statuito nell’articolo di cui sopra, che stabilisce il 
“trattamento non peggiore” in relazione ai creditori privilegiati nel senso che la 
formula concordataria può comprendere un sacrificio da parte dei creditori muniti di 
privilegio purché questo sacrificio non sia maggiore di quello che avrebbero 
sopportato in caso di liquidazione ordinaria. Ribaltando, significa che è ammessa la 
soddisfazione dei creditori in misura maggiore o uguale rispetto alla liquidazione, tesi, 
questa, che conferma la soluzione proposta126.   
                                                          
126 Nello stesso senso a quanto proposto Rulli E., op. cit., pg 88. 
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In più, il rispetto del principio del NCWO implica una serie di conseguenze positive 
che non possono che far propendere la scelta verso questa soluzione piuttosto che per 
le altre. Il rispetto di tale principio porta con sé il rispetto anche del principio della 
priorità nella svalutazione e quindi anche nel ristoro, imponendo che siano attribuite 
azioni ai creditori senior fino alla loro soddisfazione minima per poi, 
successivamente, ottemperare agli obblighi di assegnazione delle azioni nei confronti 
dei creditori posti inferiormente a livello gerarchico. Questo, quindi, impone di 
stabilire tassi di conversione differenziati nel rispetto della disciplina contenuta nel 
paragrafo 1 articolo 50 della Direttiva. 
Interessante per la continuazione dell’analisi di cui sopra diventa l’argomento relativo 
al trattamento effettivamente ricevuto da azionisti e creditori in occasione della 
procedura risolutiva. In tale ambito giova riportare l’articolo 74, che al paragrafo 2 
tratta dei compiti della valutazione effettuata a seguito di una procedura di risoluzione 
compiuta da un esperto indipendente e afferma: <<La valutazione [ex post] accerta:  
a) il trattamento, o la pertinente garanzia di deposito che gli azionisti e i creditori 
avrebbero ricevuto se l’ente soggetto a risoluzione interessato dall’azione o dalle 
azioni di risoluzione fosse stato sottoposto a procedura ordinaria di insolvenza all’atto 
di adozione della decisione di cui all’articolo 82; 
b) il trattamento effettivo che azionisti e i creditori hanno ricevuto nell’ambito della 
risoluzione dell’ente soggetto a risoluzione;  
c) le eventuali differenze fra il trattamento di cui alla lettera a) e quello di cui alla 
lettera b)>>. 
Dopo aver effettuato la svalutazione e/o conversione dei debiti l’autorità deve, 
celermente, dare mandato a un soggetto indipendente che valuti l’effettivo trattamento 
degli azionisti e dei creditori in riferimento a ciò che sarebbe accaduto in un’ordinaria 
procedura d’insolvenza per verificare il rispetto del NCWO principles. Si nota come 
alla lettera b) si parli di “effettività del trattamento”: a questo riguardo si ritiene che 
la misura sia data dal valore delle azioni che tali creditori hanno ricevuto dalla 
conversione. Il valore delle azioni può scaturire sia da una quotazione di mercato, sia, 
anche, attraverso criteri ripresi dalle scienze aziendali e di bilancio per verificare il 
loro effettivo valore. Il valore preso in considerazione non potrà mai essere quello 
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della valutazione ex articolo 36, perché se così fosse non sarebbe mai possibile 
evidenziare potenziali difformità di trattamento nei confronti di alcuni creditori in 
riferimento a una procedura di insolvenza ordinaria.  
Certo è che se il valore delle azioni che l’autorità di risoluzione ha stimato attraverso 
la valutazione preliminare e quello effettivo fossero uguali non nascerebbe la necessità 
di trovare dei tassi di conversione differenziati, dal momento che, come abbiamo detto 
prima, il rispetto del principio del No Creditor Worse Off equivale sicuramente 
all’esigenza di differenziare le classi gerarchicamente poste in posizioni differenti. 
Tale problema, al contrario, si porrebbe nel caso in cui il valore a posteriori delle 
azioni fosse diverso rispetto al valore stimato di queste nella valutazione ex ante. Se 
tale valore differisce in positivo, ovvero il delta tra valore stimato preliminarmente e 
quello effettivo è positivo, non si pone nessuna criticità, posto che sicuramente ai 
creditori è stato assegnato più che in seguito a una procedura d’insolvenza ordinaria. 
In tale occasione gli unici a poter asserire di aver subito un danno che non avrebbero 
subito in liquidazione ordinaria sarebbero i soggetti che si sono visti svalutare i loro 
strumenti senza alcuna possibilità di partecipare alla contestuale conversione: ciò 
perché i creditori convertiti possederebbero azioni con valore maggiore rispetto alla 
loro pretesa stimata, i creditori non convertiti non avrebbero beneficiato di tale valore 
ma comunque vedrebbero le loro pretese soddisfatte nella misura minima pari al loro 
NCWO.  
In ultimo, altro indice di cui trattare è quello rappresentato dal counterfactual 
insolvency recovery rate nel caso in cui, come abbiamo detto, il valore stimato e quello 
effettivo non coincidano. Ciò perché, come stabilito dall’articolo 74 sopra riportato, 
questo è l’indice del soddisfacimento o meno del principio del NCWO dal momento 
che si confronta con il trattamento riservato ad azionisti e creditori in caso di 
liquidazione ordinaria. L’attenzione allora va al grado di efficienza del recovery rate 
posto che maggiore è il risultato derivante dalla vendita degli asset, maggiore sarà il 
termine cui confrontare l’effettivo trattamento ricevuto dai creditori127. 
  
                                                          
127 In questo senso si veda Capizzi – Cappiello, op. cit., pg 18; Rulli E., op. cit., pg 88.  
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3.3. Il piano di riorganizzazione aziendale 
Come affermato all’interno di questo scritto, il Bail-in è uno strumento di garanzia 
che mira a garantire il rafforzamento dell’intermediario in dissesto in modo tale da 
permettere ad esso di continuare l’attività, salvaguardando il sistema finanziario nel 
suo complesso. Questa impostazione è confermata dal fatto che tale strumento debba 
essere, obbligatoriamente, accompagnato da un piano di riorganizzazione aziendale 
contenente le misure da attuare per portare l’ente, una volta ristabilito, all’equilibrio; 
ciò è necessario perché il bail-in rende possibile il ritorno sul mercato di un 
intermediario in salute. D’altro canto la ricerca della redditività e dell’equilibrio nel 
lungo periodo è appannaggio del management e di coloro che redigono il piano128. 
Tale piano deve essere redatto entro un mese dall’apertura129 della procedura di 
svalutazione e/o conversione e deve essere presentato per l’approvazione all’autorità 
di risoluzione.  
Le misure per il ripristino della sostenibilità economica contenute nel piano devono 
basare su presupposti realistici e devono essere esperibili entro un certo arco di tempo; 
per migliorare l’efficacia del piano e prevenire potenziali disturbi all’azione derivanti 
da fattori esogeni è previsto che questo contenga la realizzazione di due scenari, uno 
favorevole e uno sfavorevole, in cui si contempli eventuali fragilità dell’ente e del 
sistema finanziario in generale.  
E’, pertanto, previsto che all’interno del piano debbano figurare almeno gli elementi 
seguenti: analisi delle motivazioni che hanno portato l’intermediario in dissesto o a 
rischio dissesto; la descrizione dettagliata delle misure per far fronte ai problemi 
riscontrati e per ristabilire l’equilibrio nel lungo periodo; il calendario per l’attuazione 
delle misure di cui sopra.  
L’articolo 52 paragrafo 6 contiene le misure che possono essere presentate nel piano 
per ottemperare agli obblighi di cui sopra, che sono:  
a) la riorganizzazione delle attività dell’ente o dell’entità di cui all’articolo 1, 
paragrafo 1, lettera b), c) o d); 
                                                          
128 È stabilito all’interno della Direttiva che il piano di riorganizzazione aziendale può essere redatto 
dall’organo amministrativo dell’ente o da persone nominate ad hoc per la sua redazione da parte 
dell’Autorità di risoluzione.  
129 È possibile, in casi eccezionali, estendere questo termine a due mesi.  
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b) modifiche dei sistemi operativi e dell’infrastruttura in seno all’ente;  
c) la dismissione delle attività in perdita;  
d) la ristrutturazione delle attività esistenti che possono diventare competitive; 
e) la vendita di attività o di linee di business. 
A seguito della stesura del piano, entro un mese, questo deve passare il vaglio 
dell’autorità di risoluzione e dell’autorità competente che lo approveranno nel 
momento in cui riscontreranno l’idoneità delle misure ivi previste per conseguire 
l’obiettivo del ripristino della sostenibilità economica e finanziaria nel lungo periodo. 
Qualora, di contro, l’autorità di risoluzione ritenga che il piano è solo astrattamente 
idoneo a ripristinare tali condizioni ma mantenga delle perplessità per la sua concreta 
applicazione può comunicare le proprie incertezze all’organo di amministrazione, o 
alle persone da questa nominate, ai fini di una sua celere modifica.  
Quando, a seguito delle modifiche necessarie richieste dall’autorità, il piano venga da 
questa approvato, l’organo amministrativo si impegna al fine di rispettare le misure in 
esso contenute e comunica, con cadenza almeno semestrale, gli obiettivi raggiunti e 
lo stato dell’ente risolto.  
Il paragrafo 14 prevede che l’EBA130 emani degli orientamenti con l’obiettivo di 
identificare gli elementi minimi da inserire nel suddetto piano di riorganizzazione 
aziendale. Tale report ha come oggetto l’individuazione di criteri minimi che un piano 
di riorganizzazione aziendale deve soddisfare ai fini dell’approvazione da parte 
dell’autorità di risoluzione, conformemente con l’articolo 52, paragrafo 7, della 
direttiva 2014/59/UE.  
Tale finalità è raggiunta mediante la stesura, da parte dell’EBA, di alcune macro 
categorie contenenti elementi che devono orientare le autorità di risoluzione ad 
accettare il piano o rifiutarlo richiedendo una sua modifica all’organo amministrativo 
o la persona deputata alla sua redazione.  
                                                          
130 EBA, Final Report Draft Regulatory Technical Standards and Guidelines on business 
reorganisation plans under Directive 2014/59/EU (BRRD), 17 December 2015. 
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Tali macro-categorie possono essere così sintetizzate: credibilità del piano, 
adeguatezza della strategia e delle misure contenute nel piano, coerenza e 
monitoraggio e verifica.  
La prima, credibilità del piano, contiene le misure che, se applicate in concreto, 
rendono tale piano di plausibile attuazione per il ristoro della condizione economica 
e finanziaria di lungo periodo. <<Tale dimostrazione deve poggiare su assunti realistici, 
su un'analisi basata sullo scenario e su indicatori di prestazione adeguati e concreti 
che tengano conto dei risultati dell'intero gruppo, degli enti nonché delle sfere 
operative che non devono essere liquidate o vendute>>. E’ stabilito, inoltre, che tali 
assunti e indicatori debbano essere confrontati con quelli di altri intermediari simili a 
quello in risoluzione e con le previsioni macroeconomiche di andamento del mercato 
finanziario. Se vengono assunti dei rischi nella redazione del piano, questi devono 
essere parametrati con il profilo di rischio proprio dell’ente in dissesto o quelli indicati 
dall’autorità competente. Come detto il piano deve contenere le strategie e le ipotesi 
di misure sia nella condizione favorevole – che chiameremo base – e in quella 
sfavorevole, nella quale, si indica nel documento EBA, dovrebbero cambiare gli 
assunti di base in relazione al cambiamento dello scenario; in questo modo, anche le 
misure dovrebbero essere diverse, per permettere all’intermediario di mantenere 
stabile sia la redditività che la liquidità anche in situazioni non favorevoli. E’ 
certamente comprensibile che le autorità competenti, per l’approvazione del piano, 
richiedano che siano modificate le funzioni essenziali e le principali attività nel caso 
in cui lo scenario considerato sia quello peggiore. Tuttavia, è previsto che 
l’intermediario, nel superare la situazione sfavorevole, per come teorizzata all’interno 
del piano di riorganizzazione aziendale, non possa far riferimento all’esperimento di 
un altro strumento di risoluzione oltre a quello già utilizzato che ha portato alla 
redazione del piano di riorganizzazione aziendale. Le autorità di risoluzione e quella 
competente, nella valutazione sull’idoneità del piano a ristabilire la sostenibilità 
finanziaria, devono fare riferimento agli orientamenti emanati dall’EBA131 in tema di 
processo di revisione e valutazione prudenziali o SREP.  
                                                          
131 Orientamenti sulle procedure e sulle metodologie comuni per il processo di revisione e valutazione 
prudenziale (SREP), 19 dicembre 2014, disponibile al sito: https://www.eba.europa.eu.  
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Per quanto concerne la seconda categoria - adeguatezza delle strategie e misure di 
riorganizzazione - in essa è contenuta innanzitutto la previsione che gli scenari e le 
problematiche che hanno condotto l’ente in dissesto siano le stesse di quelle rilevate 
dall’autorità di risoluzione durante la sua analisi e la valutazione. Le disposizioni 
centrali di questa categoria sono quelle, come dal nome, che si riferiscono alle misure 
di stampo strategico- aziendale che sono contenute nel piano di riorganizzazione: esse 
devono essere attuate ponendo particolare attenzione agli impedimenti che possono 
derivare dal diritto del lavoro132 o altri vincoli derivanti da clausole contrattuali; la 
strategia e le misure contenute nel piano devono essere, inoltre, conformi alle 
interrelazioni e le linee di business all’interno del gruppo e, soprattutto, devono tenere 
in debita considerazione la situazione dei mercati rilevanti all’interno dei quali 
l’intermediario opererà, anche prospetticamente. In funzione di questi devono essere 
anche previste le eventuali cessioni di asset o linee di business. 
Previsione contenuta nella Direttiva – e qui rimarcata con forza – è la tempestività con 
la quale deve essere predisposto il piano e la sua concretezza, linearità, in modo tale 
da anticipare il più possibile l’inizio della strategia concordata con le autorità 
competenti per la salvaguardia dell’intermediario stesso e di tutto il sistema 
finanziario.   
Il piano di riorganizzazione aziendale deve essere, inoltre, coerente con qualsiasi altro 
tipo di piano inviato ad altre autorità, che nel nostro caso potrebbe essere la 
C.O.N.S.O.B. Se questo contiene le stesse misure che erano previste nei già redatti e 
approvati recovery plan e resolution plan bisogna porre attenzione all’eventuale 
permanenza, dopo che l’intermediario sia stato risolto, delle funzioni essenziali.  
Per quanto riguarda, in ultimo, il monitoraggio e la verifica, come stabilito, l’ente 
creditizio deve inviare aggiornamenti almeno semestrali all’autorità di risoluzione per 
verificare l’avanzamento dello stato dello stesso. In occasione di tali comunicazioni 
le tappe o eventuali indicatori di prestazione devono essere adeguatamente sottolineati 
per consentire il loro monitoraggio e favorire la considerazione che il piano sia stato 
correttamente attuato e stia dando i benefici sperati.  
                                                          
132 Qualora il piano di riorganizzazione aziendale contenga delle misure per gli esuberi di personale, 
esse devono essere conformi con la disciplina nazionale dei licenziamenti, ecc.  
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Le autorità di risoluzione e quelle competenti, a loro volta, dovranno predisporre e 
garantire misure adeguate al fine di effettuare un miglior monitoraggio possibile, 
anche in relazione alle tempistiche, in particolare sulle informazioni che giungono 
loro per l’attuazione e la concreta realizzazione del piano di riorganizzazione.  
I documenti di cui sopra, infine, si chiudono delineando le particolari forme di 
compatibilità nella loro azione tra le autorità di risoluzione e quelle competenti, che 
non sono oggetto della nostra trattazione.  
3.4. Gli effetti del bail-in 
Abbiamo già trattato delle due diverse tipologie di applicazione del meccanismo di 
svalutazione e/o conversione delle passività in capitale: l’una è relativa all’avvio di 
una procedura di risoluzione quando l’autorità competente adotti tale strumento per 
aspirare al ripristino della sostenibilità economica e alla continuazione dell’attività 
dell’intermediario; l’altra è relativa al momento definito point of non viability nella 
quale si dispone tale misura perché, in assenza di questa, l’intermediario incorrerebbe 
nell’insostenibilità economica. In entrambe queste ipotesi di utilizzo della procedura 
svalutativa, di conversione o cancellazione la Direttiva, all’articolo 53 paragrafo 1, 
conferisce all’autorità il potere di adottare tali provvedimenti e statuisce che questi 
siano efficaci e siano immediatamente vincolanti per l’intermediario soggetto a 
risoluzione e per i suoi azionisti e creditori.  
Tale disposizione impone, ancora una volta, che si usi la necessaria tempestività 
nell’azione di risoluzione dell’ente in dissesto per evitare il contagio e altri possibili 
rischi come il bank run, di cui si è già trattato.  
Essa garantisce anche ulteriori poteri in capo all’autorità, che, contestualmente 
all’utilizzo dello strumento del bail-in, può:  
a) modificare di tutti gli archivi pertinenti; 
b) cancellare l’ente dal listino di borsa o rimuovere dalle negoziazioni le azioni o altri 
titoli di proprietà o strumenti di debito dello stesso; 
c) contrariamente, iscrivere l’ente nel listino di borsa o ammetterlo alla negoziazione 
di nuove azioni o altri titoli di proprietà; 
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d) riscrivere le sue azioni nel listino di borsa o riammettere eventuali strumenti di 
debito che sono stati oggetto di svalutazione, senza l’obbligo di pubblicare un 
prospetto ai sensi della direttiva 2003/71/CE del Parlamento europeo e del Consiglio.  
Queste disposizioni rendono cristallini gli effetti e le ingerenze che l’applicazione 
dello strumento del bail-in può avere nelle scelte di un intermediario: a livello di 
governance, a livello di nomina o revoca di amministratori, a livello di struttura 
societaria. Si può affermare che, dall’avvio della risoluzione da parte dell’autorità, 
questa si sostituisce in tutto e per tutto all’intermediario soggetto al procedimento e 
determina anche i modi attraverso i quali l’ente deve uscire dalla crisi mediante il 
piano di riorganizzazione del quale si è detto. Anche in tale occasione, peraltro, si può 
notare il ruolo centrale svolto dall’autorità innanzitutto nel poter nominare un soggetto 
che redige tale piano, in seconda battuta nel potere di approvare o respingere tale 
documento. 
Da notare è la circostanza nella quale, qualora l’autorità di risoluzione svaluti fino a 
zero uno strumento finanziario, i crediti o eventuali interessi sorti in relazione ad essa, 
che siano o meno maturati, si considerano assolti contestualmente al totale write down 
e non sono ammissibili in pendenza di potenziali cause future; se, invece, la 
svalutazione riguardi solo una parte della originaria passività, con la parte di essa 
restano validi anche gli obblighi dell’intermediario nei confronti del creditore per 
eventuali interessi maturati.  
In applicazione dello strumento del bail-in, quindi, si consegue i seguenti risultati:  
a) gli elementi di capitale primario di classe 1 sono svalutati per primi in proporzione 
alle perdite e nella misura della loro capacità e l’autorità di risoluzione adotta una o 
entrambe le azioni di cui all’articolo 47, paragrafo 1, in relazione ai detentori di 
strumenti del capitale primario di classe 1; b) il valore nominale degli strumenti 
aggiuntivi di classe 1 è svalutato o convertito in strumenti del capitale primario di 
classe 1 o entrambi, nella misura necessaria a raggiungere gli obiettivi della 
risoluzione di cui all’articolo 31 o, se rappresenta un importo inferiore, nella misura 
della capacità degli strumenti di capitale pertinenti; c) il valore nominale degli 
strumenti di classe 2 è svalutato o convertito in strumenti del capitale primario di 
classe 1 o entrambi, nella misura necessaria a raggiungere gli obiettivi della 
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risoluzione di cui all’articolo 31 o, se rappresenta un importo inferiore, nella misura 
della capacità degli strumenti di capitale pertinenti.  
I detentori di strumenti di capitale che si vedano svalutato l’importo della loro pretesa 
perdono qualsiasi diritto su tale somma, dal momento che ogni svalutazione effettuata 
dall’autorità di risoluzione è permanente, a meno che non si determini dalla 
valutazione effettuata ex post una difformità di trattamento che penalizza il soggetto 
rispetto alla procedura ordinaria d’insolvenza; in questo caso ci sarà una rivalutazione 
delle pretese del soggetto, che precedentemente abbiamo chiamato write-up. 
E’ stabilito, inoltre, all’interno della Direttiva che tale procedimento svalutativo debba 
essere applicato non appena si è riscontrato che l’intermediario rispetta le condizioni 
di cui all’articolo 32 per i soli strumenti di capitale133, prima dell’utilizzo di qualunque 
altro strumento di risoluzione, compreso il bail-in.  
3.5. La disciplina sugli aiuti di Stato 
Come si è ampiamente sostenuto per tutto il corso della trattazione le soluzioni alle 
crisi bancarie devono, dall’entrata in vigore della Banking Recovery and Resolution 
Directive, essere trovate internamente all’intermediario.  
                                                          
133 L’articolo 59 paragrafo 3, cui rimanda l’articolo 60 paragrafo 5, dispone:<< Gli Stati membri 
impongono alle autorità di risoluzione l’obbligo di esercitare senza indugio il potere di svalutazione o 
di conversione conformemente all’articolo 60 in relazione agli strumenti di capitale pertinenti emessi 
da un ente o un’entità di cui all’articolo 1, paragrafo 1, lettera b), c) o d), quando si verificano una o 
più delle circostanze seguenti: a) è stato accertato che le condizioni per la risoluzione di cui agli articoli 
32 e 33 sono state rispettate, prima che sia adottata qualsiasi azione di risoluzione; b) l’autorità 
appropriata determina che il mancato esercizio di tale potere rispetto agli strumenti di capitale 
pertinenti decreterebbe l’insostenibilità economica dell’ente o dell’entità di cui all’articolo 1, 
paragrafo 1, lettera b), c) o d); c) nel caso di strumenti di capitale pertinenti emessi da una filiazione e 
qualora tali strumenti di capitale siano riconosciuti ai fini del soddisfacimento dei requisiti di fondi 
propri su base individuale e su base consolidata, l’autorità appropriata dello Stato membro dell’autorità 
di vigilanza su base consolidata e l’autorità appropriata dello Stato membro della filiazione 
determinano congiuntamente, sotto forma di decisione congiunta conformemente all’articolo 92, 
paragrafi 3 e 4, che il mancato esercizio del potere di svalutazione in relazione a detti strumenti 
decreterebbe l’insostenibilità economica del gruppo; d) nel caso di strumenti di capitale pertinenti 
emessi a livello di impresa madre e qualora tali strumenti di capitale siano riconosciuti ai fini del 
soddisfacimento dei requisiti di fondi propri su base individuale a livello di impresa madre o su base 
consolidata, l’autorità appropriata dello Stato membro dell’autorità di vigilanza su base consolidata 
determina che il mancato esercizio del potere di svalutazione o di conversione in relazione a detti 
strumenti decreterebbe l’insostenibilità economica del gruppo; e) l’ente o l’entità di cui all’articolo 1, 
paragrafo 1, lettera b), c) o d), richiede un sostegno finanziario pubblico straordinario fatta eccezione 
per una qualsiasi delle circostanze di cui all’articolo 32, paragrafo 4, lettera d), punto iii)>>. 
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Questa impostazione è derivata da ciò che è accaduto nel passato più recente, con la 
crisi finanziaria del 2008 che ha inaugurato un periodo di grave turbamento 
finanziario per fronteggiare il quale non esisteva una regolamentazione uniforme; 
questo ha portato al sacrificio, ingiusto, dei contribuenti e delle finanze degli Stati 
membri che hanno fornito risorse, sotto diversa forma, per risollevare le sorti degli 
enti creditizi. Per di più, il ricorso alle risorse statali provoca delle importanti 
distorsioni sul mercato del credito e non risulta essere compatibile, neanche, con le 
regole della concorrenza, finendo per ricompensare quegli enti che hanno avuto una 
gestione non consapevole delle risorse e del rischio cui andavano in contro.  
Si è, pertanto, cambiato impostazione per correggere gli errori commessi, per cercare 
di salvaguardare maggiormente le casse degli stati, spezzando il link che si è formato 
tra crisi bancarie e crisi del debito sovrano; si è così passati dal meccanismo di 
salvataggio esterno (bail-out) al salvataggio interno (bail-in) ma, in questo nuovo 
contesto, la problematica relativa agli aiuti statali è affiorata prepotentemente. Ci si 
chiede, ad esempio, quando possono essere utilizzati i capitali statali e da cosa sono 
rappresentati, quale sia la disciplina degli aiuti di stato e cosa comporta la sua 
applicazione.  
L’argomento da cui prendere spunto per tale analisi deve essere rappresentato dal fatto 
che all’interno della Direttiva più volte è specificata l’impossibilità di fare riferimento 
a risorse pubbliche nel tentativo di risolvere una banca, come anche nell’operazione 
di redazione dei piani di risanamento e di risoluzione134. Ciò significa che, 
interpretando, la volontà del Legislatore Comunitario è quella di voler considerare 
l’aiuto di Stato come l’extrema ratio di un procedimento volto al recupero 
dell’equilibrio economico di lungo periodo dell’intermediario, che deve, almeno 
astrattamente, trovare le risorse per la sua risoluzione senza far ricorso agli strumenti 
pubblici.  
La base giuridica di confronto per la concessione o per la valutazione sugli aiuti di 
stato è rappresentata dall’articolo 107 del Trattato sul funzionamento dell’Unione 
                                                          
134 È espressamente, e più volte, previsto, sia all’interno della Direttiva che nei considerando, che i 
piani di risanamento e di risoluzione redatti in conformità alle disposizioni della Direttiva, solitamente 
durante la fase della prevenzione, non possono prevedere, per il “salvataggio” dell’ente, il ricorso a 
fondi pubblici. In tale senso si veda il Considerando 31. 
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Europea o TFUE che afferma: <<Salvo deroghe contemplate dai trattati, sono 
incompatibili con il mercato interno, nella misura in cui incidano sugli scambi tra Stati 
membri, gli aiuti concessi dagli Stati, ovvero mediante risorse statali, sotto qualsiasi 
forma che, favorendo talune imprese o talune produzioni, falsino o minaccino di 
falsare la concorrenza>>. Di contrasto lo stesso articolo al paragrafo 3 sancisce la 
possibilità dell’erogazione di aiuti da parte dell’attore pubblico destinati a porre 
rimedio a un grave turbamento dell’economia di uno Stato membro. In questo ambito 
il ruolo di riferimento è ricoperto dalla Commissione Europea che, con la 
“Comunicazione al settore bancario”, non solo rappresenta l’ultimo provvedimento di 
una legislazione travagliata nell’ultimo decennio ma, unitamente al Consiglio, è 
chiamata a valutare la compatibilità delle risorse elargite dagli Stati con la disciplina 
del mercato interno, con il potere di abolire tale concessione o di modificarne la 
portata e le condizioni135.  
La Commissione Europea136 ha per prima introdotto il principio del burden sharing, 
cioè della ripartizione degli oneri, sancendo che, anche in occasione dell’erogazione 
di risorse pubbliche, il beneficiario avrebbe dovuto partecipare, in buona misura, al 
risanamento e al salvataggio dell’ente in dissesto partecipando ai costi ad esso 
connessi137. Detta partecipazione, afferma la Commissione nel documento citato, 
dovrebbe avvenire mediante la condivisione di oneri da parte di chi nella banca ha 
investito, perciò gli azionisti e detentori di strumenti che rappresentano il capitale 
dell’intermediario.  
A proposito di tale punto la “Comunicazione sul settore bancario” al paragrafo 19 
afferma: <<Prima di concedere ad una banca qualsiasi tipo di aiuto alla ristrutturazione 
- che si tratti di misure di ricapitalizzazione o di sostegno a fronte di attività deteriorate 
                                                          
135 Rossano D., Gli aiuti di Stato alle banche e le ritrattazioni della Commissione: tra distorsioni della 
concorrenza e (in)stabilità finanziaria, in Rivista Trimestrale di Diritto dell’economia, estratto 
1/2016. 
136 Commissione Europea, Comunicazione della Commissione relativa all'applicazione, dal 1o agosto 
2013, delle norme in materia di aiuti di Stato alle misure di sostegno alle banche nel contesto della 
crisi finanziaria («La comunicazione sul settore bancario»), (2013/C 216/01) entrata in vigore il 30 
luglio 2013. 
137 In tale ottica si nota con chiarezza il principio anticipatorio del bail-in tool, che ha inasprito tale 
disciplina prevedendo il possibile interessamento nella svalutazione di obbligazione senior e di tutti i 
crediti chirografari.   
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- dovrebbero essere esaurite tutte le misure che generano capitale, tra cui la 
conversione del debito di rango inferiore, a condizione che siano rispettati i diritti 
fondamentali e non sia messa a rischio la stabilità finanziaria>>.  
Questa compartecipazione è avvenuta presupponendo la svalutazione, di almeno l’8% 
delle passività totali138, degli shareholder prima di poter beneficiare delle risorse 
stanziate dal Fondo di Risoluzione, che non devono superare il 5% del totale delle 
passività. 
In tale scenario ora trattato bisogna chiedersi se la Commissione possa prevedere la 
concessione di aiuti di Stato senza necessità di operare la ripartizione degli oneri di 
cui sopra. In una recente decisione della Corte di Giustizia139 l’avvocato generale Nils 
Wahl chiarisce come le disposizioni contenute nella “Comunicazione al settore 
bancario”, dato il carattere di soft law e perciò la mancanza di efficacia vincolante 
diretta, non sono strettamente indispensabili e obbligatorie alla concessione dell’aiuto 
di Stato140. Il documento è orientativo e indica l’indirizzo che la Commissione intende 
tenere nell’utilizzo del suo potere e nel garantire la parità di trattamento; ciò non 
significa far diventare il burden sharing una condizione senza la quale non sia 
possibile concedere aiuti compatibili con la disciplina. La condicio sine qua non per 
tale compatibilità resta immutata, ed è la possibilità di provare che, a livello giuridico, 
gli aiuti concessi ad una banca in difficoltà siano compatibili con l’articolo 107 del 
Trattato sul Funzionamento dell’Unione Europea anche senza l’adozione dei 
provvedimenti che implichino la ripartizione dei costi. In tale ottica è molto 
importante che la Commissione dia il suo assenso e il suo contributo non facendo 
inficiare il proprio giudizio da ragioni politiche141, rimanendo fedele all’essenza 
amministrativa che contraddistingue il suo ruolo142. 
                                                          
138 Del dibattito relativo a tale percentuale si è già detto. Si rimanda pertanto al paragrafo 2.2.   
139 Corte di Giustizia UE, sez. Grande, sentenza 19/07/2016 n° C-526/14 relativa all’operazione di 
salvataggio e liquidazione di cinque banche slovene da parte della Banca Centrale di Slovenia nella 
quale si prevedeva la ripartizione di oneri tra azionisti, possessori di capitale ibrido e di debiti 
subordinati.  
140 Si veda sul caso Plateroti Alessandro, Banche, così l’Europa si divide sul caso bail-in, in Il sole 24 
Ore, 21 febbraio 2016.  
141 Fabbrini Sergio, Le conseguenze di una Commissione politica, in Il sole 24 Ore, 7 febbraio 2016. 
142 Macchia Marco, op. cit., pg 165. 
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Per ulteriore chiarezza, sia la Commissione che il Regolamento SRM considerano le 
risorse provenienti dal meccanismo di finanziamento della risoluzione come facenti 
parte della disciplina degli aiuti di stato e, pertanto, necessitano dell’approvazione143. 
Si specifica che l’aspetto preponderante ai fini della disciplina degli aiuti di Stato non 
è tanto la provenienza delle risorse144 ma l’obbligatorietà di tali contributi e 
l’attribuzione della decisione sul loro utilizzo all’autorità pubblica. Solo il fondo di 
garanzia dei depositi - che ristora i depositanti nei limiti di 100.000 € nei casi di 
applicazione del bail-in alla categoria suddetta – è esentato da questa disciplina perchè 
tale rimborso non è considerato aiuto di Stato posto che agisce in applicazione del 
proprio mandato. Alle medesime disposizioni è ricompreso anche l’ELA o Emergency 
Liquidity Assistance ad opera delle banche centrali, a meno che non rispetti 
determinate condizioni che si riferiscono ai tempi di concessione e ai tassi di interesse. 
Interessante in questo ambito è l’accordo145 che è stato formalizzato tra il ministro 
dell’economia e delle finanze italiano Padoan e la Commissione europea. L’intesa 
raggiunta prevede che le banche italiane possano vendere sul mercato i crediti 
deteriorati a una società creata appositamente, comunemente chiamata bad bank, 
beneficiando di una garanzia statale. Tale società emetterà, in seguito, delle 
obbligazioni, con il cui ricavato finanzierà l’acquisto delle sofferenze; agli acquirenti 
di tali titoli obbligazionari verranno pagate delle cedole in relazione al tasso di 
recupero dei non performing loans. Se la riscossione dei prestiti non dovesse avere 
l’esito sperato interverrebbe la garanzia statale, di cui si è accennato, che 
rimborserebbe gli obbligazionisti. La contesa tra il governo italiano e la Commissione 
europea, per la questione attinente alla disciplina degli aiuti di Stato, si basava sul 
prezzo che tali banche avrebbero dovuto pagare allo Stato per dispensare la garanzia. 
E’ giustificato ritenere che il prezzo pagato dalle banche per l’ottenimento della 
garanzia non debba essere spropositato altrimenti non ci sarebbe la convenienza per 
                                                          
143 In particolare lo Stato membro è tenuto a notificare alla Commissione l’intenzione di elargire aiuti 
allegando un piano di ristrutturazione per l’approvazione. La regola generale, inoltre, è che non 
possono essere concesse risorse su base temporanea a meno che ciò venga reputato essenziale per la 
salvaguardia della stabilità del sistema finanziario.  
144 Nella maggior parte dei casi queste provengono dal settore bancario come i neonati, in Italia, 
Atlante 1 e Atlante 2.  
145 Commissione europea – Comunicato stampa, Aiuti di Stato: la Commissione approva le misure di 
gestione delle attività deteriorate per le banche in Ungheria e Italia, Bruxelles, le 10 febbraio 2016. 
Disponibile sul sito: http://europa.eu. 
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questi istituti per una tale operazione; il prezzo non può, d’altro canto, essere troppo 
basso perché altrimenti si incorrerebbe in un possibile rifiuto per il mancato 
superamento della disciplina sugli aiuto di Stato. La soluzione trovata impone di 
considerare il prezzo dovuto dall’intermediario come prezzo di mercato, anche se il 
problema affiorato è che un mercato per detti strumenti non esiste. Essendo inesistente 
il mercato per i titoli cartolarizzati non è possibile, parimenti, che esista un mercato 
per le garanzie su tali titoli e la volontà ultima sarebbe la possibilità di crearlo.  
Altro limite è dato dalla possibilità concessa allo Stato di concedere la garanzia solo 
per le obbligazioni senior e non quelle junior; partendo dal presupposto che le 
obbligazioni senior sono quelle più appetibili dato il loro collocamento 
“preferenziale” rispetto a quelle junior, la domanda che si pone è chi comprerà tali 
strumenti che, non solo sono subordinati rispetto ai primi, ma sono anche sprovvisti 
della garanzia statale. Qualora si presentasse per l’acquisto, invece, un qualche fondo 
propenso al rischio, questo vorrà sicuramente spuntare un prezzo molto basso con la 
conseguenza che le banche non avrebbero benefici dall’operazione perché dovrebbero 
subito contabilizzare ingenti perdite146.  
La disciplina legata agli aiuti di Stato, come si può capire, rivela alcune incertezze 
confermate, ulteriormente, da alcune pronunce della giurisprudenza europea e da 
altrettante decisioni della Commissione che non hanno orientamenti univoci. In 
particolare si notano alcune pronunce della Corte di Giustizia all’interno delle quali si 
ritiene indispensabile ai fini della qualificazione degli aiuti di stato che le risorse 
provengano, direttamente o indirettamente, dal bilancio pubblico, escludendo le 
occasioni nelle quali, pur essendo intervenuta un’autorità pubblica, non si sia 
verificato un dispendio di risorse statali; in altre circostanze, di contro, si è affermata 
la rilevanza della decisione pubblica che esprime l’indifferenza della provenienza 
delle risorse. In tale ultimo scenario la decisione sarebbe appaltabile al pubblico non 
solamente quando tra lo Stato e l’ente ci siano rapporti di controllo, ma anche quando 
la relazione sia dipendente dal grado di influenza che il primo può esercitare nella 
definizione degli interventi da adottare. Se il controllo sostanziale delle somme 
                                                          
146 Nello stesso senso si veda Baglioni A., Bad bank, un accordo per salvare la faccia, in Lavoce.info, 
29-01-2016. 
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presenti in un determinato fondo, benché tali siano state accumulate mediante 
conferimenti effettuati da privati, è appannaggio dell’ente pubblico, allora, secondo 
questa discutibile interpretazione, si presentano le condizioni per rientrare nella 
disciplina sugli aiuti di Stato147. Tale ultima posizione assunta dalla Commissione 
sembra essere ribaltabile148, dal momento che la natura privata e volontaria di tali 
risorse concesse ai fondi pare poterli escludere dalla disciplina relativa agli aiuti di 
Stato.    
Un intervento di un fondo di garanzia o altri fondi, diversi dal Fondo di risoluzione 
unico che, sebbene sia costituito, anch’esso, da risorse private, è gestito primariamente 
dall’autorità di risoluzione, potrà essere soggetto alla disciplina degli aiuti di Stato se 
ha origine pubblica, se consente di ottenere un vantaggio al beneficiario, se premia 
alcune produzioni o settori su altri, se minaccia di falsare le norme sulla concorrenza 
e, infine, se incide sugli scambi tra gli Stati. Questo ci permette di capire l’effettiva 
ambiguità della materia e la discrezionalità concessa alla Commissione nel valutare, 
con diversi presupposti, case by case se l’operazione è astrattamente configurabile 
come aiuto di Stato; l’unico limite al quale deve sottostare la Commissione è 
l’impossibilità di assumere decisioni che vadano contro il contesto normativo dell’UE. 
Per spiegare quanto detto finora si prende in considerazione ciò che è successo in 
Italia nel caso della Tercas149. In questo caso la Banca d’Italia aveva autorizzato la 
concessione di un contributo pari a 265 milioni di euro dal Fondo Interbancario per la 
Tutela dei Depositi per la copertura delle passività. In relazione a questo intervento la 
Commissione ha avviato una procedura d’infrazione dell’articolo 108 TFUE e ha 
ritenuto, con decisione del 23 dicembre 2015150, che tale concessione fosse 
qualificabile come aiuto di Stato151, condannando pertanto al recupero, da parte del 
                                                          
147 Case 173/73 Italy v Commission [1974] ECR 709, paragraph 13; Judgement of the Court (Third 
Chamber) 17 July 2008, In Case C-206/06; Judgement of the Court 16 May 2002, In Case C-482/99. 
148 Si veda, a riguardo, Barbagallo, Indagine conoscitiva sul sistema bancario italiano, Audizione del 
Capo del Dipartimento Vigilanza Bancaria e Finanziaria Banca d’Italia, Roma, 9 dicembre 2015. 
149 Inzitari B., BRRD, bail-in, risoluzione della banca in dissesto, condivisione concorsuale delle 
perdite (d.lgs. 180/2015), in Rivista di diritto bancario, fasc. 5, 2016; Rossano D., op. cit., pg 19. 
150 Per la consultazione della decisione si veda Commissione europea 27 febbraio 2015, Aiuto di Stato 
SA.39451 (2015/C) (ex 2015/NN) Sostegno dello Stato a Banca Tercas – Italia. 
151 Nell’occasione la Commissione ha rimarcato il fatto che l’Italia non avesse presentato il piano di 
ristrutturazione, ne preso provvedimenti per il soddisfacimento dei principi di burden sharing, ne preso 
le misure necessarie per evitare di falsare la concorrenza. 
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FIDT, delle somme concesse a Banca Tercas152. “La Commissione ha ritenuto che la 
natura privatistica del FIDT non escluda il carattere pubblico dell’intervento, in 
quanto quest’ultimo agisce in adempimento di un mandato pubblico autorizzato, 
coordinato e deciso dalla Banca d’Italia”153.   
Per rilevare quanto discrezionale e, a volte, poco omogeneo sia il potere della 
Commissione e le sue interpretazioni si cita il caso, sempre italiano, della Sicilcassa154.  
Tralasciando l’analisi degli elementi che costituiscono il fatto155 fanno riflettere, in 
relazione a quanto affermato per Banca Tercas, alcune disposizioni della 
Commissione: al paragrafo 39, parafrasando, essa sostiene la mancata natura di aiuti 
di Stato nella decisione del Fondo Interbancario di Tutela dei Depositi di intervenire 
nella liquidazione della Sicilcassa per mille miliardi di Lire; <<[…] La Commissione 
ha potuto verificare la partecipazione significativa di banche non pubbliche 
all'adozione della decisione […]ed ha constatato che la decisione è stata adottata nel 
rispetto degli statuti e all'unanimità. Si osserva che le banche private rappresentavano 
la maggioranza dei voti nel Consiglio dell'FITD alla data della decisione in 
questione>>. Tali differenze interpretative della Commissione paiono inconfutabili e 
non sembrano legittimate da un sostanziale cambiamento nell’opera del FIDT.  
Altra cosa sono invece gli strumenti pubblici di stabilizzazione finanziaria, disciplinati 
dalla Direttiva all’articolo 56, che sono previsti come soluzione possibile solo in caso 
di crisi sistemica e non idiosincratica, cioè nella situazione in cui il dissesto di un 
intermediario potrebbe avere ripercussioni su tutto il mercato del credito. Tale articolo 
non manca di ricordare, da un lato, come anche tali misure debbano ricevere il vaglio 
dalla disciplina degli aiuti di Stato e, dall’altro, come tali misure debbano essere 
considerate un’ultima spiaggia, esperite solamente in conseguenza dell’impossibilità 
di risolvere l’intermediario con altri strumenti. Lo stesso articolo infatti afferma che, 
ogni qual volta si utilizzi questi strumenti debba essere onere di coloro che ne fanno 
                                                          
152 Per maggiori approfondimenti sul caso si veda anche: http://www.tesoro.it. 
153 Vedi, per approfondimenti, Macchia Marco, Le misure di risoluzione delle banche in crisi: profili 
di diritto amministrativo, in Giornale di diritto amministrativo 2/2016. 
154 Si veda il teso completo in Decisione della Commissione del 10 novembre 1999 recante 
approvazione condizionata dell'aiuto accordato dall'Italia alle banche pubbliche siciliane Banco di 
Sicilia e Sicilcassa, disponibile sul sito: http://eur-lex.europa.eu 
155 Per l’approfondimento si legga: Virginia Giglio, Roberto Setola, La disciplina degli aiuti di Stato 
e le crisi bancarie italiane, in "Mercato Concorrenza Regole" 1/2002, pp. 213-248. 
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uso di verificare le condizioni ex articolo 32 e, insieme ad esse, una delle seguenti: a) 
il ministero competente o il governo e l’autorità di risoluzione, previa consultazione 
della banca centrale e dell’autorità competente, stabiliscono che l’applicazione degli 
strumenti di risoluzione non sarebbe sufficiente a evitare effetti negativi significativi 
sulla stabilità finanziaria; b) il ministero competente o il governo e l’autorità di 
risoluzione stabiliscono che l’applicazione degli strumenti di risoluzione non sarebbe 
sufficiente a tutelare l’interesse pubblico, laddove l’ente abbia già precedentemente 
ricevuto un’assistenza straordinaria alla liquidità da parte della banca centrale; c) con 
riferimento allo strumento relativo alla proprietà pubblica temporanea, il ministero 
competente o il governo, previa consultazione con l’autorità competente e l’autorità 
di risoluzione, stabilisce che l’applicazione degli strumenti di risoluzione non sarebbe 
sufficiente a tutelare l’interesse pubblico, laddove l’ente abbia già beneficiato dello 
strumento pubblico di sostegno al capitale. 
Le misure in questione sono di due tipi: strumento pubblico di sostegno al capitale e 
strumento relativo alla proprietà pubblica temporanea.  
Per quanto attiene al primo dei due strumenti, esso si caratterizza per l’acquisto, da 
parte dello Stato membro, di strumenti di capitale primario (CET1) e altri strumenti 
di capitale come Additional Tier 1 e 2. Una volta proceduto all’esperimento di tale 
tipologia di strumento l’attore pubblico è obbligato alla vendita delle partecipazioni 
acquistate una volta che l’ente dimostri di avere adeguati indici patrimoniali e le 
circostanze finanziarie del futuro lo consentano. 
Il secondo strumento, invece, prevede direttamente la cessione, in una o più tranche, 
delle partecipazioni sociali dell’intermediario in dissesto ad un rappresentante 
designato dallo Stato o ad una società pubblica. Gli Stati si impegnano a che l’ente sia 
gestito in modo commerciale e professionale e, parimenti a quanto disposto in 
precedenza, ne preveda la vendita quando la sostenibilità dell’ente è stata ristabilita.  
Tali sostegni, interpretando sistematicamente il Regolamento SRM, non possono 
essere utilizzati dagli intermediari che non abbiano previamente fornito le risorse per 
arrivare almeno a coprire l’8% delle passività totali, compresi i fondi propri e perciò 
sono utilizzati in concorso con il Fondo di risoluzione.  
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Questa impostazione è ripresa dall’articolo 37 della direttiva 2014/59/UE che, in 
questo ambito, afferma al paragrafo 10: <<Nella situazione eccezionale di una crisi 
sistemica, l’autorità di risoluzione può tentare di reperire finanziamenti da fonti 
alternative ricorrendo agli strumenti pubblici di stabilizzazione di cui agli articoli da 
56 a 58, laddove siano soddisfatte le condizioni seguenti: a) gli azionisti e i detentori 
di altri titoli di proprietà, i detentori degli strumenti di capitale pertinenti ed altre 
passività ammissibili dell’ente soggetto a risoluzione abbiano fornito, tramite 
svalutazione, conversione o altrimenti, un contributo per l’assorbimento delle perdite 
e la ricapitalizzazione per un importo non inferiore all’8 % delle passività totali, 
inclusi i fondi propri, dell’ente calcolate al momento dell’azione di risoluzione in 
conformità della valutazione di cui all’articolo 36; e b) ciò sia subordinato 
all’approvazione preventiva e finale a titolo della disciplina degli aiuti di Stato 
dell’Unione>>.  
3.6. I depositi e la depositor preference 
La regolamentazione dei sistemi di garanzia dei depositi156 svolge un ruolo 
fondamentale nella gestione accentrata delle crisi bancarie ad opera del Single 
Resolution Mechanism e contribuisce all’obiettivo di tutelare i depositanti, che 
costituiscono la parte più debole dei debiti di una banca. Questa garanzia è 
fondamentale per raggiungere le finalità stabilite dal Legislatore comunitario perché 
la protezione dei depositanti contribuisce al rafforzamento della fiducia nel settore 
bancario fugando le problematiche relative alla corsa agli sportelli che precludono 
qualsiasi forma di risoluzione ordinata delle crisi bancarie ma, al contrario, 
contribuiscono al contagio di tutto il sistema finanziario.  
                                                          
156 I sistemi di garanzia dei depositi, oltre al rimborso dei depositanti “protetti”, conosce altre funzioni 
all’interno della Direttiva: interventi preventivi, esperiti durante la fase dell’early intervention per 
evitare il fallimento delle banche “a rischio dissesto”, interventi di sostegno a cessioni di attività 
nell’ambito della liquidazione coatta amministrativa e, infine, quelli volti al finanziamento della 
risoluzione dell’intermediario ai sensi della Direttiva 2014/59/EU. Il requisito decisionale per tali 
schemi di garanzia dei depositi è quello del minor onere, cioè si interviene quando si sopporta un onere 
minore rispetto a quello che si sarebbe sopportato in caso di procedura ordinaria d’insolvenza. Per 
un’analisi più approfondita si veda Anna Maria Bentivegna, Fondi di garanzia dei depositi e crisi 
bancarie. Novità e profili problematici alla luce del nuovo framework regolamentare europeo in 
materia di risanamento e risoluzione, in Rivista trimestrale di Diritto dell’Economia, 3 / 2015 – 
Supplemento.  
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Tale importanza era già nota ai tempi dell’entrata in vigore della Direttiva 94/19/CE157 
che ha previsto, per la prima volta, l’obbligatorietà per gli Stati membri di istituire e 
riconoscere i sistemi di garanzia dei depositi; vi era previsto, inoltre, che l’adesione, 
da parte del settore bancario, a tali sistemi era obbligatoria configurandosi come 
requisito per lo svolgimento dell’attività di intermediazione insieme agli altri.  
Nella Direttiva 2014/59/UE si prevede, invece, una garanzia estesa per i depositi: i 
depositi cosiddetti protetti, ovvero quelli con importi non superiori a 100.000 euro, 
sono completamente esenti dalla procedura svalutativa e di conversione ai fini della 
ricapitalizzazione dell’istituto; inoltre, anche i depositi ammissibili158 a tale procedura 
detenuti da persone fisiche e piccole medie imprese godono dell’estensione di 
garanzia, nel senso che le loro risorse possono essere intaccate solo qualora siano stati 
utilizzati tutti gli altri strumenti disponibili. E’ previsto che dal 1 gennaio 2019 
beneficino di tale privilegio nella risoluzione degli enti creditizi anche i depositi delle 
grandi aziende. 
Si nota, pertanto, come i depositi siano suddivisi in due categorie: i depositi protetti e 
i depositi ammissibili che chiameremo anche “preferiti”.  
I primi, come detto, sono quelli esclusi tout court dalla disciplina di svalutazione, i 
secondi sono quelli astrattamente ammissibili a svalutazione, sostanzialmente tolti da 
tale regime dalle disposizioni della Direttiva. Ciò grazie a una posizione preferenziale 
nella gerarchia di svalutazione che non presuppone il ristoro di un terzo soggetto, 
come il Fondo Interbancario per la Tutela dei Depositi, ma attraverso il diritto dei 
                                                          
157 Direttiva 94/19/CE del Parlamento Europeo e del Consiglio del 30 maggio 1994 relativa ai sistemi 
di garanzia dei depositi disponibile sul sito: http://eur-lex.europa.eu. 
158 Su tali temi si veda: De Polis S., La tutela dei depositi bancari nel quadro dell'Unione Bancaria 
Europea, Roma, 27 aprile 2016; Bonfatti S., La disciplina delle depositor preference e il ruolo dei 
sistemi di garanzia dei depositanti, in Rivista di diritto bancario estratto dal n. 6/2016; Boccuzzi G., 
L’Unione bancaria europea. Nuove istituzioni e regole di vigilanza e di gestione delle crisi bancarie, 
Roma, 2015; Fumagalli M., Di Maio D., Bail-in e clausola di depositor preference estesa: quali tutele 
per i depositi?, in Dirittobancario.it approfondimenti, Dicembre 2015; Carriero G. L., Il bail-in e la 
disciplina di risanamento degli enti creditizi, in Financial Community HUB, 11 aprile 2016; Greco G. 
L., La tutela del risparmiatore dopo la direttiva BRRD, in Regolazione dei mercati 
(www.regolazionedeimercati.it). 
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depositanti che rientrano in tale categoria a vedere preferite le loro pretese nei 
confronti di altri creditori159, con decisivo aumento delle probabilità di soddisfazione.  
Per quanto attiene ai depositi protetti e ai suoi titolari, la loro associazione con 
l’immediato rimborso tende a far sì che la loro collocazione preferenziale non sia da 
tenere in considerazione. Ciò è sbagliato per due principali motivazioni: la prima 
riguarda la possibilità che il fondo di garanzia o altri tipi di meccanismi di tutela dei 
depositanti siano capienti o lo siano in misura integrale; la seconda riguarda, invece, 
le pretese di questi ultimi, considerato che, dopo il rimborso, questi subentrano nelle 
pretese dei depositanti protetti e sono surrogati nei loro diritti.  
Un piccolo excursus meritano i cambiamenti intervenuti nella tutela dei depositi da 
trenta anni160 fa ad oggi con la Direttiva 2014/49/UE161: nel primo provvedimento 
menzionato si faceva riferimento a un limite massimo di copertura di venti mila euro 
per depositante da pagare entro tre mesi dall’accertamento dell’intermediario della 
mancata possibilità di riuscire a rimborsare tutti i depositanti o dal provvedimento 
dell’autorità giudiziaria che disponeva la sospensione dei diritti dei depositanti162.  
La successiva Direttiva 2009/14/CE163 stabiliva che tale importo non fosse adeguato 
per il totale dei depositi a livello aggregato e ne disponeva l’aumento della copertura 
a cinquanta mila euro, innalzata, ulteriormente, a cento mila euro a far data dal 1 
gennaio 2011 riducendo, al contempo, il termine massimo per il rimborso passato a 
venti giorni.  
                                                          
159 Carriero G. L., op. cit., pone in discussione la liceità di escludere totalmente dal bail-in i depositi 
interbancari con scadenza originaria inferiore a sette giorni, pur riconoscendone le motivazioni 
collegate alla salvaguardia della liquidità e all’approvvigionamento dei finanziamenti, rispetto alla 
mancata previsione in questo senso dei depositanti con importi sopra i centomila euro. Egli ritiene che 
le banche, dal canto loro, dovrebbero essere più esposte al rischio dati i loro mezzi per conoscere lo 
stato di un intermediario al posto di depositanti persone fisiche ignari di tutto.   
160 Raccomandazione della Commissione del 22 dicembre 1986 relativa all'instaurazione, nella 
Comunità, di sistemi di garanzia dei depositi (87/63/CEE) disponibile sul sito: http://eur-
lex.europa.eu. 
161 Direttiva 2014/49/UE Del Parlamento Europeo e del Consiglio del 16 aprile 2014 relativa ai sistemi 
di garanzia dei depositi, disponibile sul sito http://eur-lex.europa.eu. 
162 Cfr. articolo 7 Direttiva 94/19/CE. 
163 Direttiva 2009/14/CE del Parlamento Europeo e del Consiglio dell’11 marzo 2009 recante modifica 
della direttiva 94/19/CE relativa ai sistemi di garanzia dei depositi per quanto riguarda il livello di 
copertura e il termine di rimborso, disponibile sul sito: http://eur-lex.europa.eu. 
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L’ultima Direttiva, 2014/49/EU, non solo ha mantenuto tali ultime disposizioni164 ma 
ha previsto che alcuni depositi siano coperti anche superata la soglia di cento mila 
euro, per almeno tre mesi e un massimo periodo di dodici mesi dopo l’accredito 
dell’importo, se:  
a) i depositi derivano da operazioni su beni immobili relative a proprietà residenziali 
private;  
b) i depositi soddisfano talune esigenze di carattere sociale fissate nel diritto nazionale 
e sono collegati a particolari eventi della vita di un depositante quali il matrimonio, il 
divorzio, il pensionamento, il licenziamento, l’esubero, l’invalidità o il decesso;  
c) i depositi soddisfano talune esigenze di cui al diritto nazionale e sono basati sul 
pagamento di prestazioni assicurative o indennizzi per lesioni personali dolose o 
ingiusta condanna.  
La stessa Direttiva ha previsto un rimborso ancora più celere per i depositanti 
portandolo a sette giorni lavorativi, dai venti previsti precedentemente.  
In riferimento alla disciplina della depositor preference già nei considerando della 
Direttiva si auspicava una maggiore tutela dei depositi ammissibili detenuti da 
imprese piccole o medie o da persone fisiche; in particolare, il considerando 72 della 
2014/59/UE afferma:<< Le autorità di risoluzione dovrebbero poter escludere, 
integralmente o parzialmente, le passività in talune circostanze […] Nell’effettuare 
tali valutazioni, le autorità di risoluzione dovrebbero considerare le conseguenze di 
un eventuale bail-in di passività derivanti da depositi ammissibili detenuti da persone 
fisiche, da microimprese e da piccole e medie imprese superiore al livello di copertura 
previsto dalla direttiva 2014/49/UE>>. Anche successivamente, nel considerando 
111, rimarcando la differenza tra i depositi protetti e quelli ammissibili alla procedura 
di svalutazione in applicazione dello strumento del bail-in, auspica un miglior 
trattamento di questi ultimi a dispetto dei creditori ordinari non garantiti e non 
privilegiati.  
                                                          
164 Si veda Gennai A., Confermata la «tutela» fino a 100mila euro a deposito, in Il sole 24 ore, 9 
marzo 2016.  
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Scendendo, invece, nell’articolato della suddetta Direttiva l’articolo 108 sancisce il 
contenuto sostanziale della disciplina di cui si tratta disponendo, con riguardo alla 
classificazione dei depositi nella gerarchia relativa alla fattispecie della procedura di 
insolvenza che tali depositi:  
1) abbiano lo stesso livello di priorità, che è superiore rispetto al livello previsto per i 
crediti vantati da creditori ordinari, non garantiti e non privilegiati: 
i. la parte dei depositi ammissibili di persone fisiche e microimprese, piccole e   
medie imprese che supera il livello di copertura previsto dall’articolo 6 della 
direttiva 2014/49/UE; 
ii. i depositi di persone fisiche, microimprese, piccole e medie imprese che si 
configurerebbero come depositi ammissibili tranne per il fatto che non sono 
stati effettuati presso filiali al di fuori dell’Unione di enti stabiliti all’interno 
dell’Unione; 
2) abbiano lo stesso grado di priorità, che è superiore rispetto al grado previsto dalla 
lettera a): 
a) i depositi protetti; 
b) i sistemi di garanzia dei depositi surrogati ai diritti e agli obblighi dei 
depositanti protetti in insolvenza. 
Tale disposizione richiamata comporta l’obbligo, da parte del Legislatore nazionale, 
di modificare la gerarchia delle priorità in caso di procedura di insolvenza in modo 
tale da considerare privilegiati i crediti dei depositanti rispetto a quelli dei creditori 
chirografari165. 
  
                                                          
165 Cfr. con Ministero dell’Economia e delle Finanze, Unione bancaria: con direttiva UE più tutele per 
depositi e creditori, 2 luglio 2015, disponibile sul sito: http://www.mef.gov.it. 
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3.7. Le problematiche del bail-in 
L’impianto normativo della Direttiva Banking Recovery and Resolution e quello 
relativo al bail-in non sono stati esenti da critiche e dubbi di legittimità costituzionale. 
Molti Autori166 hanno affrontato le criticità della BRRD. 
I profili sicuramente più dibattuti sulla vicenda riguardano, in primis la contrarietà 
della procedura svalutativa e/o di conversione, operata dall’autorità amministrativa, 
nei confronti del diritto di proprietà, diritto costituzionalmente tutelato sia a livello 
italiano che a livello europeo con l’articolo 17 della Carta dei diritti fondamentali 
dell’unione europea; secondariamente altro profilo di incostituzionalità rilevato 
attiene alla tutela, anch’essa garantita dalla Costituzione, del risparmio, precisamente 
all’articolo 47 nel quale si afferma, al primo comma: <<La Repubblica incoraggia e 
tutela il risparmio in tutte le sue forme; disciplina, coordina e controlla l'esercizio del 
credito>>. Altro aspetto da non sottovalutare riguarda la prevista retroattività delle 
misure della Direttiva, in modo tale da “includere” nel bail-in soggetti che hanno 
acquistato strumenti finanziari in tempi nei quali vigeva il meccanismo del salvataggio 
esterno.  
 
                                                          
166 Bliesener D., Legal problems of bail-ins, in ILF Conference “The crisis managment directive: 
Europe’s solution for too big to fail?”, 3.05.2012; Bates C.- Gleeson S., Legal Aspects of Bank Bail-
Ins, in Clifford Chance LLP, maggio 2011; Capizzi A-Cappiello S., Prime considerazioni sullo 
strumento del bail-in: la conversione forzosa di debito in capitale, in V Convegno annuale 
dell’Associazione Italiana dei Professore Universitari di Diritto Commerciale, “Orizzonti del Diritto 
Commerciale: Innovazione, Creazione di Valore, Salvaguardia del Valore nella Crisi”, Roma, 21-22 
febbraio 2014; Carriére P., Crisi bancaria e bail-in: prime noterelle sui decreti di recepimento della 
Direttiva BRRD, in Dirittobancario.it approfondimenti, febbraio 2016; Coeuré B., The implications 
of bail-in rules for bank activity and stability, in “Financing the recovery after the crisis – the roles of 
bank profitability, stability and regulation”, Bocconi University, Milan, 30 September 2013; Coffee 
J.C., jr., Bail-ins versus Bail-outs: Using Contingent Capital to Mitigate Systemic Risk, in Columbia 
University working paper No. 380, Ottobre 22 2010; De Rose C., Il Bail In è incostituzionale., in 
formiche.net, 31.01.2016; De Vauplane H., Procedural aspects of the bail in mechanism: conflict 
between public and private interests, in Butterworths Journal of International Banking and Financial 
Law, Ottobre, 2012, p. 572; Delfino L. M., I profili di criticità del bail in: una misura che presenta 
indiscutibili caratteri di incostituzionalità, in FiLo diritto (http://www.filodiritto.com), 09.06.2016; Di 
Brina L., “Risoluzione” delle banche e “bail in”, alla luce dei principi della carta dei diritti 
fondamentali dell’UE e della Costituzione nazionale, in Rivista Trimestrale di DirittoDell’Economia, 
aprile 2015; Goodhart C.- Avgouleas E., A Critical Evaluation of Bail-ins as Bank Recapitalisation 
Mechanisms, in Centre for Economic Policy Research Discussion Paper10065, luglio 2014; Lener R., 
Profili problematici del bail in, in Financial Community HUB, 02.02.2016; Portale G.B., Dalla pietra 
del vituperio al Bail-in, in Lectio brevis tenuta all’Accademia dei Lincei, 15 aprile 2015. 
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3.7.1. Il caso Hypo Alpe Adria Bank167 e le sospette incostituzionalità del bail-in 
Per analizzare alcuni dei temi più dibattuti, cui si è accennato sopra, è utile prendere 
come riferimento un caso che ha suscitato molto clamore, ossia la decisione168 della 
Corte Costituzionale austriaca sul salvataggio della banca Hypo Group Alpe Adria.  
Tale banca era controllata dal Land tedesco della Baviera e partecipata da quello 
austriaco della Carizia e, perciò, si trattava di un gruppo transfrontaliero.  
Verso la fine degli anni 2000, in corrispondenza della grave crisi finanziaria che si è 
abbattuta sul continente, anche tale istituto ha dovuto fronteggiare delle importanti 
difficoltà che l’hanno quasi condotta sulla soglia di una procedura d’insolvenza. Per 
eludere tale soluzione, assai problematica, si è proceduto, in primis, alla sua 
nazionalizzazione e, successivamente, a un’opera di riorganizzazione societaria in 
modo da distinguere le parti ancora redditizie della vecchia banca da quelle 
“problematiche”. Si è proceduto, quindi, alla costituzione di una bad bank denominata 
HETA nella quale si sono fatte confluire le passività del vecchio gruppo bancario e, in 
più, l’attivo non performing all’interno del quale vi erano anche veri e propri rami 
aziendali, allo scopo di realizzare tali attivi cercando di massimizzarne il valore, 
obiettivo primario delle società veicolo.  
Tale riorganizzazione non è stata di semplice attuazione: si è assistito alla necessaria 
redazione di complessi testi normativi applicati ad hoc, recanti le stesse disposizioni 
di principio di quelle contenute all’interno della Banking Recovery and resolution 
Directive. 
Successivamente è stata venduta sul mercato la nuova banca e il governo austriaco è 
rimasto in possesso delle quote della sopra citata HETA, al fine di realizzare l’attivo e 
ottemperare alle passività. Per fare ciò il governo austriaco ha dovuto sopportare un 
onere ulteriore di quasi quattro miliardi di euro e, perciò, ha imposto il principio della 
ripartizione degli oneri coinvolgendo i possessori di obbligazioni subordinate, in 
                                                          
167 Guizzi G., Il bail in nel nuovo sistema di risoluzione delle crisi bancarie. Quale lezione da Vienna?, 
in Il corriere giuridico no. 12/2015, p. 1485; Di Brina L., “Risoluzione” delle banche e “bail in”, alla 
luce dei principi della carta dei diritti fondamentali dell’UE e della Costituzione nazionale, in Rivista 
Trimestrale di DirittoDell’economia, aprile 2015. 
168 Sentenza del 3/28 luglio 2015 resa dalla Corte costituzionale austriaca, disponibili in lingua 
originale sul sito: www.vfgh.gv.at.  
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particolare coloro che avevano sottoscritto tali titoli con scadenza anteriore al 30 
giugno 2019. Per rendere efficace tale operazione si è dovuto, ulteriormente, 
cancellare la garanzia rilasciata per conto loro dal Land della Carinzia.  
Per questa serie di provvedimenti erano nate una serie di dubbi di legittimità rispetto 
alla costituzione austriaca e alla Convenzione europea dei diritti dell’uomo e alla 
Carta dei diritti fondamentali dell’unione europea in tema di <<tutela della proprietà e 
violazione del principio di uguaglianza169>>.  
La Corte austriaca ha accolto i ricorsi, annunciando la contrarietà delle disposizioni ai 
principi costituzionalmente garantiti di cui sopra. Essa asserisce che la tutela del 
diritto di proprietà è assai estesa e può essere “limitata” solo in forza di espresse 
disposizioni di legge e, soprattutto, in presenza di un pubblico interesse; tale 
protezione riguarda, quindi, anche le ragioni dei creditori subordinati dal momento 
che le loro pretese nascono da rapporti di natura privatistica. Ciò sembra anche andare 
contro il principio, affermato dalla giurisprudenza costituzionale, di esproprio posto 
che “l’atto espropriativo nell’interesse pubblico concerne il bene ma non il valore” e 
tale non può affermarsi nella situazione di write down delle obbligazioni subordinate, 
stante il fatto che la preponderanza per la decisione sull’adozione di tale misura fosse 
per l’appropriazione del valore.  
Eppure, in seguito, la Corte austriaca, anche a fronte delle contraddizioni richiamate, 
afferma che tali disposizioni potrebbero anche superare il vaglio di legittimità 
costituzionale a patto che non siano irragionevolmente sproporzionate per le pretese 
dei creditori in parola. Quindi essa sottolinea la necessità di valutare rigidamente il 
presupposto dell’interesse pubblico che deve essere tanto penetrante al fine di poter 
ammettere tale sacrificio ai valori costituzionali.  
Nel caso in questione la Corte accoglie le tesi del governo austriaco170 e, in più, 
riconosce in capo al governo ampia discrezionalità nella ricerca di soluzioni che 
avrebbero evitato il fallimento di un gruppo transfrontaliero. Essa riconosce anche il 
                                                          
169 Guizzi, op. cit., pg 1488. 
170 Tali argomentazioni erano basate sul fatto che si tentava di non sobbarcare ulteriormente le casse 
dello Stato per il salvataggio di HETA e, ulteriormente, si tutelava l’interesse pubblico nel tentativo di 
non lasciare fallire un istituto di tale importanza così da non avere ripercussioni sul Land della Carizia, 
in primis, e su tutto il settore bancario, poi.   
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carattere problematico della scelta, compiuta su valutazioni e stime prognostiche, tra 
le varie misure concretamente esperibili. Queste sarebbero, quindi, le motivazioni per 
le quali la Corte non può, in generale, opporre obiezioni alla limitazione del diritto di 
proprietà generalmente inteso tra scenari liquidatori o risolutivi.  
Il vulnus alla costituzione e alle tutele fornite ai creditori viene rinvenuto dalla Corte 
austriaca nella decisione di azzerare alcuni tipi di obbligazioni, in specie quelle con 
scadenza anteriore al 30 giugno 2019. La violazione, dice la Corte, discende 
dall’irragionevolezza di far partecipare al dissesto i creditori e, tanto più, dalla 
differenza tra le obbligazioni ordinarie e quelle subordinate, visto che quest’ultime 
sopportano per prime il rischio di insolvenza. Certo è anche che nello statuto 
costituzionale della proprietà non è presente una tutela assoluta dei diritti patrimoniali. 
L’obiezione mossa dalla Corte austriaca trova applicazione nella decisione del 
governo di differenziare, all’interno di una stessa classe di creditori, il trattamento 
previsto per ragioni futili rappresentate dal dato estrinseco della scadenza di tali 
obbligazioni subordinate. Tale censura è rafforzata dalla mancata previsione, della 
stessa decisione di cui sopra, che i creditori non subiscano un pregiudizio diverso da 
quello che avrebbero sopportato in caso di procedura d’insolvenza ordinaria, principio 
cardine della BRRD.   
Veniamo ora ad affrontare l’altro degli argomenti controversi della vicenda: la 
rimozione della garanzia che i creditori vantavano per tali obbligazioni subordinate 
dal Land della Carizia.  
Le argomentazioni sostenuto dal governo sono di due ordini: da un lato si è proceduto 
con la cancellazione di tale garanzia perché, altrimenti, il Land della Carizia avrebbe 
potuto surrogarsi nei diritti degli obbligazionisti talché la loro svalutazione non 
avrebbe avuto il beneficio sperato, dovendo HETA soddisfare il suddetto garante al 
posto dei creditori garantiti171; dall’altro lato si era addotto che tale misura era 
necessaria al fine di evitare l’insolvenza dello stesso Land, che avrebbe compromesso 
ulteriormente la situazione di HETA e avrebbe avuto strascichi anche sullo Stato 
federale.  
                                                          
171 Si trattava, pertanto, di una misura complementare alla ristrutturazione di HETA. 
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In questo frangente la Corte austriaca è stata molto più netta nel sostenere 
l’irragionevolezza di tali motivazioni e della cancellazione della garanzia, che 
rappresentava una limitazione ingiustificata dei diritti dei creditori facendo sempre 
leva sulle norme che tutelano la proprietà e la certezza del diritto.  
La Corte rigetta entrambe le argomentazioni affrontandole separatamente: per quanto 
concerne la prima delle due, la Corte afferma che essendo già illegittima la 
svalutazione delle obbligazioni diventa non rilevante trattare degli effetti che tale 
misura avrebbe causato. Scendendo, allo stesso modo, all’interno della questione la 
Corte afferma che tale obiettivo – quello di risanare HETA – poteva essere realizzato 
in egual modo prevedendo l’impossibilità del Land di surrogarsi nelle ragioni degli 
obbligazionisti, in modo tale da tutelare maggiormente i loro interessi. 
Secondariamente, il Giudice costituzionale afferma come la necessità di scongiurare 
l’insolvenza del Land della Carizia non possa essere un argomentazione sufficiente 
per giustificare la preclusione in toto della garanzia prevista a favore dei creditori. La 
Corte supporta questa tesi anche con una previsione meramente economica, dal 
momento che stima che per un’esposizione totale del Land pari a circa dieci miliardi 
di euro il valore di succitata garanzia fosse pari all’incirca a un milione e che, perciò, 
non sussistesse tale rischio172.   
In conclusione, per la Corte, anche tale intervento è irragionevole nella preclusione 
del soddisfacimento degli obbligazionisti della garanzia, posto che questi debbano 
continuare a fare affidamento sulla copertura resa e che la liberazione dagli obblighi 
assunti dal Land niente ha a che vedere con la liquidazione della società veicolo 
HETA. 
Un aspetto interessante sul quale si sofferma tale decisione è la compatibilità, nel 
sistema costituzionale, del provvedimento amministrativo che spoglia del tutto 
l’autorità giudiziaria dei suoi compiti nel procedimento di insolvenza di un ente. Ciò 
sembra scontrarsi con tutte le tutele presenti nelle costituzioni degli Stati che 
garantiscono protezione giurisdizionale173 per la salvaguardia dei diritti soggettivi di 
                                                          
172 Guizzi G., op. cit.,  
173 In Italia si può ricordare l’articolo 24 della Costituzione, che afferma il diritto alla difesa davanti al 
giudice naturale.  
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fronte al giudice naturale. In questo senso si presta anche l’articolo 85 della Direttiva 
2014/59/EU che stabilisce che il diritto di impugnazione avverso decisioni 
sull’adozione di uno strumento di risoluzione possano essere esperite dai soggetti che 
hanno subito un pregiudizio ma che: 
a) la presentazione del ricorso non comporta la sospensione automatica degli effetti 
della decisione contestata; 
b) la decisione dell’autorità di risoluzione è immediatamente esecutiva e determina la 
presunzione relativa che una sospensione della sua esecuzione sarebbe contraria 
all’interesse pubblico. 
In quest’ottica, infatti, il Legislatore comunitario ha affidato all’autorità 
amministrativa le decisioni circa l’esistenza, la consistenza e la possibile conversione 
dei diritti soggettivi e, non bastasse, anche l’accertamento dei fatti che presuppongono 
l’accesso a tali penetranti strumenti174. 
E’ necessario puntualizzare, prima di affrontare le questioni relative alla sentenza 
sopra richiamata, che tale intervento non possa venire in considerazione in un 
impianto normativo come la BRRD dal momento che, da un lato, è espressamente 
previsto che le passività garantite, come abbiamo detto, sono palesemente escluse 
dall’applicazione dei meccanismi di svalutazione e conversione a meno che la 
garanzia non sia di importo inferiore rispetto alla passività; dall’altro perché in caso 
di crediti supportati da garanzia personale non pregiudica il diritto dei creditori di 
rivalersi sul garante, che sarà, infine, il soggetto che sosterrà il rischio della 
svalutazione e della perdita di valore.  
Precisazione a parte, sicuramente tale decisione può aiutare a comprendere se 
l’intervento amministrativo dell’autorità di risoluzione in applicazione dello 
strumento del bail-in o, allo stesso modo, del meccanismo di svalutazione e/o 
conversione possa passare il vaglio costituzionale sui temi richiamati della tutela del 
                                                          
174 Ad essa è anche affidata, infatti, la valutazione ex ante che è atta a stabilire l’esistenza del dissesto 
o del rischio di dissesto e, più in generale, delle condizioni per poter aprire un procedimento risolutivo.   
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diritto di proprietà sancita dall’articolo 42 della costituzione e all’articolo 17 della 
carta dei diritti fondamentali dell’Unione europea175.  
Tornando alla questione relativa all’espropriazione si noti come alcuni176 rinvengano 
l’espropriazione come tratto di discontinuità che rappresenterebbe un possibile 
contrasto con tale diritto di proprietà; altra dottrina177, invece, non ritiene questo 
confronto possibile.  
Il primo filone di pensiero sostiene che la contrarietà nei confronti della tutela della 
proprietà debba essere riscontrata nel mancato indennizzo a favore dei soggetti 
espropriati. Il ragionamento parte dalla considerazione che si sta affermando una 
tendenza di “oggettivazione dei diritti correlati al finanziamento e all’investimento in 
iniziative imprenditoriali, che oramai si ascrivono alla categoria dei cosiddetti beni di 
secondo grado”178, e con ciò rinvenibili direttamente nell’alveo delle situazioni 
giuridiche proprie del diritto di proprietà. Perciò, in tale senso, la disposizione di tutela 
della proprietà ammette l’espropriazione di tali beni per interesse generale ma solo 
salvo indennizzo che deve essere equo, ossia rispondente al valore di mercato, in totale 
contrasto con la Direttiva che non ammette alcuna ristorazione ai soggetti espropriati.  
Lasciando da parte il principio che si sta affermando con il supporto della Corte di 
giustizia che ammette un’espropriazione senza indennizzo in casi di rilevanza 
generale – intesa come stabilità del sistema finanziario – il dilemma può essere 
semplicemente risolto in questi termini: il problema dell’indennizzo è ancorato a una 
visione ormai passata del bene come proprietà fondiaria, ossia beni dotati sempre di 
un valore intrinseco; i beni di secondo grado, come gli strumenti finanziari179, hanno 
un valore che è determinato in modo relativo, “costituisce una grandezza derivata”180, 
che dipende dal valore del soggetto che rappresenta, in questo caso, il patrimonio 
                                                          
175 Tale norma costituisce parametro di sindacabilità all’interno dello Stato italiano per il disposto 
dell’articolo 117 della Costituzione che prevede limitazioni alla sovranità interna per consentire 
l’applicazione delle disposizioni comunitarie. 
176 In questo senso Guizzi, op. cit., pg 1491. 
177 Di Brina L., op. cit., pg. 223-225. 
178 In tale senso sempre Guizzi, op. cit., pg 1495. 
179 Ai fini di tale valutazione poco importa che questi siano strumenti che rappresentano il capitale od 
obbligazioni o altri crediti. In questo senso si veda Ferri G. jr, Situazioni giuridiche soggettive e 
disciplina societaria, in Rivista di Diritto Commerciale, 2011, pg. 391-394. 
180 Guizzi, op. cit., pg 1492. 
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dell’intermediario. Certo allora è che il patrimonio dell’ente creditizio in dissesto o a 
rischio dissesto in risoluzione abbia un valore delle attività e passività prossimo allo 
zero181 e questo ci porta a sostenere che l’indennizzo dovuto in caso di esproprio di 
tali beni è zero.  
Altra impostazione tende a ritenere che, anche se richiamato dalla 
Verfassungsgerichtshof, tale approccio che confronta la tutela del diritto di proprietà 
in applicazione del bail-in con l’espropriazione non sia appropriato. 
“L’affievolimento dei diritti, attuato dalla Pubblica Amministrazione in sede di bail-
in, appare, sotto il profilo teleologico e strutturale, profondamente eterogeneo rispetto 
al provvedimento espropriativo”182. In effetti, l’incisione dei diritti e delle posizioni 
soggettive da parte di questa sono molto più tranchante rispetto al modello 
espropriativo.  
Mentre il modello espropriativo si basa sul più blando meccanismo di trasferimento 
in capo alla Pubblica Amministrazione dello stesso bene di cui era titolare il soggetto 
privato espropriato, il provvedimento amministrativo in cui si concretizza il bail-in 
implica una più ampia gamma di effetti di natura non meramente ablativa, tra cui la 
possibilità di svalutare, cancellare e persino convertire le diverse posizioni soggettive 
facenti capo da un lato ai creditori e dall’altro ai proprietari183.  
Per quanto attiene, invece, al profilo teleologico anch’esso sembra diverso da ciò che 
ispira il modello espropriativo posto che l’incisione dei diritti di detentori di strumenti 
di capitale e creditori è necessario per il salvataggio di un ente privato come la banca 
e che l’interesse alla stabilità del sistema finanziario nel suo complesso non sia la 
prerogativa per l’esperimento di tale azione, considerato il fatto che questa produca i 
suoi effetti anche quando il rischio sistemico sia solo eventuale.  
Ulteriore diversità è rappresentata dalla mancanza dell’effetto traslativo del bail-in, 
che opera esclusivamente per ristabilire le condizioni di equilibrio dell’ente creditizio.  
                                                          
181 Da qui nasce la controversia che si è affrontato al paragrafo 2.5 e 2.6 di questo scritto in merito alla 
svalutazione degli strumenti finanziari rappresentativi del capitale piuttosto che la loro <<severe 
dilution>>. 
182 Analogamente Rulli E., op. cit., pg 225. 
183 L’istituto del bail-in <<... si manifesta come illimitata potestà di disposizione sovrana dei diritti 
che mal si attaglia al modello espropriativo, per assurgere a una ben più ampia e inconsueta ingerenza 
nella sfera privata>>. Rulli E., op. Cit., pg. 223. 
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Vero tutto questo, non pare potersi affermare che l’applicazione dello strumento della 
svalutazione e/o conversione possa essere ricondotto, ai fini dell’analisi della liceità 
con le disposizioni costituzionali, allo schema espropriativo. Tale strumento, pare, 
infine, volto a conferire all’autorità amministrativa il potere di incidere 
irrimediabilmente sui diritti dei creditori e degli azionisti più per questioni di celerità 
nella risoluzione mitigando l’efficacia del diritto di proprietà. 
Stante il rifiuto di catalogare in via generale il rispetto del diritto di proprietà, 
occorrerà valutare tale compatibilità case by case per ogni singola risoluzione. 
Quanto finora detto non è l’unico profilo di dubbio che rileva ai fini della tutela del 
diritto costituzionalmente garantito della proprietà: il provvedimento di cancellazione 
delle azioni o altri strumenti che rappresentano il capitale travolge anche i diritti 
patrimoniali – come il diritto di opzione o il dividendo - e quelli amministrativi – su 
tutti il diritto di voto in assemblea - che discendono dalla qualifica di socio.  
Si può notare come tale incisione nei diritti sia molto più grave di quella operata 
nell'ambito della conversione dei crediti in capitale nel concordato preventivo, 
mancando in questo senso anche il diritto all’opposizione, strumento di contestazione 
o rimedio nel giudizio di omologa. Sul tema, è chiaro nel nostro ordinamento l’articolo 
99 del D. Lgs. 180/2015, che ha recepito la Direttiva 2014/59/EU, che afferma come 
agli enti in risoluzione non si applichino una serie di articoli – tra cui il 2343 in tema 
di conferimenti in natura, il 2365 in tema di assemblea straordinaria, il 2441in tema 
di diritto d’opzione – che comportano un rigido schiacciamento dei diritti dei soci di 
gran lunga superiore rispetto a ciò che stabilisce l’articolo 182 sexies della legge 
fallimentare184 per le imprese di diritto comune. 
Quanto detto trova maggiore risalto nel dubbio di retroattività185 della norma di 
conversione. Ciò si sostanzia nella possibilità che un creditore che abbia sottoscritto 
un contratto di diritto privato in vigenza di un regime che non era informato al bail-in 
possa essere ad esso sottoposto sopportando le sue conseguenze. Tale dilemma non 
                                                          
184 Tale articolo riporta una serie di restrizioni che decorrono dalla presentazione della domanda di 
concordato preventivo e si concludono con il giudizio di omologazione.  
185 ABI, Comunicato stampa, “In dieci domande e dieci risposte le novità introdotte dalle nuove regole 
europee sulle crisi bancarie, in vigore anche in Italia dal 1° gennaio”, Roma, Palazzo Altieri, 29 
dicembre 2015. Disponibile sul sito: https://www.gruppoesperia.it 
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riguarda tanto la svalutazione del credito, che parimenti si avrebbe in una procedura 
ordinaria di insolvenza ma, nei confronti dell’ordinamento fallimentare nazionale, 
rileva l’impossibilità del creditore di insinuarsi al passivo dell’intermediario.  
D’altra parte, vero è che il nostro ordinamento prevede che solo nella legislazione 
penale si abbia il divieto di retroattività della norma, considerando anche altri casi, 
come il diritto tributario, nel quale tale misura è configurabile. Ciò non dovrebbe, 
pertanto, causare problematiche di tipo giuridico ma queste potrebbero derivare dal 
possibile contrasto con il principio di uguaglianza sancito dall’articolo 3 della 
Costituzione.  
In tale ambito, anche la Banca d’Italia186, rispondendo a una possibile 
incostituzionalità della previsione di retroattività, ha affermato che ciò non è 
sostenibile a priori e che sarà onere della Corte Costituzionale vagliare in merito a tale 
ambito. 
Infine, altro punto di possibile collisione con il disposto costituzionale è rappresentato 
dalla mancata convergenza tra le norme sul bail-in e l’articolo 47 della Costituzione 
in materia di tutela del diritto al risparmio. Tale problematica non si pone, ovviamente, 
per gli azionisti e i creditori, i quali infatti sarebbero comunque inficiati anche da 
un’ordinaria procedura d’insolvenza. Data per scontata, anche se dubbia, 
l’equiparazione delle banche con “semplici” imprese da cui discende la comune 
assoggettabilità al fallimento ben si coniuga, in questi termini, in primo luogo che i 
soci dell’intermediario siano chiamati ad assolvere alle loro responsabilità in quanto 
prestatori di capitale di rischio, in secondo luogo anche a chi ad esso abbia prestato 
del denaro, a vario titolo. Difficilmente giustificabile, in quest’ottica, è 
l’atteggiamento proposto nei confronti dei depositanti. 
In prima istanza si osserva come a livello giuridico il denaro depositato presso un 
intermediario rimanga di proprietà del soggetto depositante e non dell’intermediario 
stesso, che assurge alla funzione di custodia. Tale previsione è altresì confermata dal 
                                                          
186 Banca d’Italia, che cosa cambia nella gestione delle crisi bancarie, in Banca d’Italia, 
approfondimenti. 
Disponibile sul sito: www.bancaditalia.it 
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fatto che l’ente creditizio sia obbligato a restituire le somme depositate al soggetto 
dietro semplice richiesta, rispettando il periodo di preavviso.  
La difficoltà di inquadramento dei depositi, probabilmente, è data dalla loro 
remunerazione. Quest’ultima, a ben vedere, non si sostanzia nella remunerazione di 
un prestito fatto all’intermediario, ma nella semplice concessione alla banca 
dell’opportunità di prestare a terzi soggetti il denaro depositato, essendo questo un 
bene fungibile.  
Altro aspetto molto discutibile è dato dalla previsione, inserita nella Direttiva, di 
tutelare alcune forme di depositi ed ammetterne altre al procedimento di svalutazione; 
ciò significa porre deliberatamente una soglia al risparmio custodito che non sembra 
essere riscontrabile nella nostra carta costituzionale.  
In definitiva sembra non avere senso l’esclusione di alcune passività dall’utilizzo dello 
strumento del bail-in riconducendole a diritti proprietari – si pensi alle cassette di 
sicurezza o al conto titoli presso un intermediario – ammettendo, invece, i depositi 
che non sono configurabili come beni di proprietà della banca in dissesto.  
L’inclusione di detti depositi nelle passività ammesse alla svalutazione potrebbe, 
infine, divergere con le finalità specifiche della Direttiva che vuole con forza 
escludere il contagio e scongiurare la corsa agli sportelli, fenomeno facilmente 
verificabile nel momento in cui i depositanti si accorgeranno che i loro soldi non sono 
al sicuro.  
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4. Conclusioni 
 
Alla luce dei problemi emersi durante questa trattazione si sente la necessità, in questa 
sede, di proporre delle affermazioni conclusive su un tema che ha fatto e farà ancora 
molto discutere, data anche la sua recente introduzione e le critiche innovazioni di cui 
si è fatto portatore.  
Non può non essere detto che, a livello di principio, come più volte sostenuto 
all’interno della trattazione, la ratio sottostante tale strumento sia di certo più 
equilibrata equa e appropriata di quanto non fosse il sistema previgente che si basava 
sull’aggravamento dei bilanci pubblici, a spese degli innocenti contribuenti, attraverso 
il salvataggio da parte dello Stato degli intermediari in dissesto. D’altro canto, certo è 
anche che gli istituti di credito hanno una funzione all’interno della comunità sociale 
tale per cui, in caso di fallimento, è necessario che si guardi a questi enti con occhio 
di riguardo e non assimilandoli alle semplici organizzazioni assoggettabili al 
fallimento.  
Un argomento che vale la pena citare riguarda la stabilità del sistema creditizio e la 
questione relativa alla ambiguità relativa agli scenari che si possono creare in seguito 
all’applicazione dello strumento di risoluzione previsto nella Direttiva 2014/59/UE. 
Numerosi studi – compreso quello della Banca d’Italia – hanno cercato di rassicurare 
i risparmiatori che il sistema bancario europeo, e soprattutto quello italiano, sia 
tutt’altro che fragile confermando l’effettiva presenza all’interno dei bilanci degli 
istituti bancari del rispetto del requisito di passività minime assoggettabili a Bail-in e 
di altre misure idonee alla sicurezza dei risparmiatori. Ulteriormente, da altri, è stato 
mostrato come la risoluzione delle banche attraverso il meccanismo di svalutazione e 
conversione dei debiti in azioni porti a un vantaggio sociale in termini di certezza del 
diritto, riducendo notevolmente il tempo necessario a rafforzare il bilancio dell’istituto 
risolto, e di costi meramente economici. Emblematico a questo proposito è lo studio 
svolto sul fallimento di Lehman Brother: nel caso di specie si nota come le perdite 
subite dall’istituto una volta deciso di far ricorso al Chapter 11 aprendo una procedura 
d’insolvenza si amplificarono fino a raggiungere 150 miliardi di dollari, a fronte di 
perdite fuori bilancio riconosciute in 25 miliardi di dollari. A questo punto è stato 
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analizzato lo scenario che si sarebbe verificato in caso di applicazione dello strumento 
del Bail-in: gli azionisti avrebbero subito un totale write down delle loro pretese 
risultando del tutto estromessi, gli obbligazionisti subordinati avrebbero subito una 
conversione del 50%, e sarebbero stati attribuiti a questi soggetti il 50% delle azioni 
della nuova società bancaria, gli obbligazionisti ordinari avrebbero subito anch’essi 
una conversione ma di importo limitato al 15%, con attribuzione dell’altro 50% delle 
azioni di cui prima.  
Ciò significa che la società sarebbe stata ricapitalizzata per oltre 43 miliardi di dollari 
e avrebbe avuto una capitalizzazione molto maggiore – almeno raddoppiata - rispetto 
a quella iniziale; in definitiva, si avrebbe avuto un risparmio sociale – cioè una minor 
perdita netta – pari a quasi 100 miliardi di dollari. In più, a causa del fallimento di 
Lehman Brother, sono stati coinvolti cinque corpi di legge differenti con l’inclusione 
di più di ottanta giurisdizioni diverse; sono stati stimati costi legali per oltre un 
miliardo di euro e tale ammontare è destinato a salire nei prossimi mesi.  
Altro interessante spunto di riflessione sulla questione attinente al buon esito dello 
strumento del Bail-in rispetto alle ordinarie procedure concorsuali riguarda la 
diffusione della conoscenza di quest’ultimo da parte dei risparmiatori e come essi 
reagiranno ad una sua eventuale applicazione. Su tale tema è utile ricordare il fatto 
che uno degli incentivi all’applicazione del bail-in sia stato la capacità di quest’ultimo 
di stabilizzare il sistema finanziario scongiurando una crisi sistemica. In conseguenza 
di ciò già molti autori hanno espresso delle riserve sul fatto che qualora ci si trovi di 
fronte a una crisi “allargata” del sistema finanziario e non circoscritta a pochi enti 
minori il bail-in non farebbe altro che amplificare tale default, esasperando gli effetti 
negativi e portando a una sicura perdita di fiducia nel sistema bancario che 
culminerebbe con il fenomeno del bank run. Un tassello fondamentale per la buona 
riuscita dello strumento del Bail-in è rappresentato dal fatto che gli investitori si 
convincano dell’efficacia e dell’utilità della ricapitalizzazione di istituzioni 
finanziarie mediante bail-in e del fatto che mediante quest’ultimo la banca ne esca 
rafforzata e sia ripristinata la sua viability. La preoccupazione, ad oggi, sembra invece 
essere data dal fatto che l’attuazione della svalutazione e conversione rappresenti un 
punto di non-viability, che si applichi su istituti ormai sull’orlo dell’estinzione 
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causando quindi una fuga da questi ultimi da parte degli investitori, vanificando la 
potenziale risoluzione dell’intermediario portandolo al fallimento.  
In ultimo si richiamano le considerazioni già affrontate e approfondite nello scorso 
paragrafo in riferimento al potenziale vulnus nei confronti della costituzione, 
particolarmente riguardo all’articolo 47 che tutela e garantisce il risparmio.  
In conclusione, è necessario concedere ulteriore tempo al Legislatore Comunitario per 
“aggiustare il tiro” e per sviluppare e rettificare al meglio le criticità riscontrate lungo 
il corso della trattazione confidando che ciò avvenga nella prima revisione della 
Direttiva 2014/59/EU che dovrebbe aver luogo prima della fine di questo anno.  
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